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Sin alivio hipotecario pese a las bajadas de tipos 


1 trayecto lleno de baches 
(bumpy, en inglés) que anti- 
cipa Christine Lagarde para 
la senda de las bajadas de ti- 
pos en Europa no se prevé que 
llegue alos hipotecados espa- 

ñoles en el corto plazo. Las dudas sobre 

el ritmo de descenso del precio del dinero 
no van a alterar la política de préstamos 
dela banca ni están teniendo un impacto 
particular en el euríbor. La tasa a la que 
van vinculados, el euríbor, anticipó los re- 

cortes de tipos a partir de septiembre y 

volvió a subir, coincidiendo con el arran- 

que de año, porque esas expectativas se 
mostraron excesivas. Ha bajado algunos 


puntos básicos este mes, pero el recorrido 
a la baja está, según los analistas, limita- 
do. Y no falta quien espera subidas. Eso sí, 
quien tenga que actualizar su hipoteca sí 
verá un alivio, pero gracias a la compara- 
tiva anual. A estas alturas de 2023 el indi- 
cador se movía por encima del 4%. 
Tampoco piensan las entidades abrir 
el grifo, en particular en las hipotecas. 
Los términos de la oferta comercial se 
mantendrán estables, con el foco puesto 
en los préstamos a tipo mixto (cuota fija 
en los primeros años; variable después) y 
cona disciplina crediticia como máxima 
innegociable. No es que al mercado inmobi- 
liario español le falte gasolina, pero si algún 


particular esperaba que las condiciones 
hipotecarias aliviaran las dificultades de 
acceso ala vivienda, mejor que piense un 
plan alternativo. El sector parece reacio 
a repetir errores pasados recalentando 
el ladrillo. 

El sector sí está plegando velas, por el 
contrario, en la parte del pasivo, es decir, 
enla retribución de los depósitos. Las ofer- 
tas son a intereses más bajos que a princi- 
pios de año, sobre todo en los plazos más 
largos. El sector, con todo, ha sido particu- 
larmente remolón a la hora de retribuir 
los depósitos (es uno de los países de la 
UE donde menos se paga por el pasivo). y 
solo las entidades extranjeras o nativas 


digitales han apostado por esta vía para 
captar clientes, 

El escaso ímpetu comercial de la banca 
tiene una simple lógica empresarial: los 
márgenes están en máximos y las entida- 
des intentarán exprimir la coyuntura para 
mantener un crecimiento del beneficio a 
toda máquina. En épocas pasadas la bús- 
queda de una mayor cuota de mercado ha 
sido la del incentivo del sector para ofre- 
cer mejores condiciones financieras a los 
clientes. Con la competencia reducida a la 
mínima expresión a golpe de fusiones, el 
negocio bancario se aproxima a un juego 
de suma cero: lo que gana el banco es lo 
que no gana el cliente. 
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Ineco busca la entrada española en el plan 
ferroviario de 35.000 millones de Marruecos 


La ingeniería pública aspira a gestionar la obra civil de la línea Kenitra-Marrakech, estimada en 
más de 3.000 millones » Las constructoras compiten por las infraestructuras de gestión del agua 


JAVIER F. MAGARIÑO 
MADRID 

Expectación y dudas, a par- 
tes iguales, entre ingenierías 
y constructoras españolas 
ante el ritmo que toma el 
plan de ampliación de la in- 
ciplentered de alta velocidad 
ferroviaria de Marruecos. La 
ingeniería pública Ineco par- 
ticipa enla fase final para ha- 
cerse con la asistencia a la 
Oficina Nacional del Ferro- 
carril (ONCF) en el diseño 
del proyecto y dirección de 
la primera línea. Algunos me- 
dios locales la dan como ga- 
nadora ante la francesa Egis. 

En juego hay decenas 
de millones en labores de 
ingeniería para enlazar en 
alta velocidad las ciudades 
de Kenitra (al norte de Ra- 
bat) y Marrakech. El eje se 
estima en 3.000 millones 
en obra civil y sistemas de 
seguridad, aunque no hay 
cifras oficiales aún. El tra- 
zado tiene 430 kilómetros 
y es una de las mayores 
iniciativas en el país tras 
la construcción del super- 
puerto de Tánger Med, hace 
dos décadas en el Estrecho, 
y las obras, ahora en eje- 
cución, de los puertos de 
Nador West Med y Dajla 
Atlántico. 

La extensión de la alta 
velocidad es clave en la 
Estrategia Ferroviaria Ma- 
rruecos 2040, presupues- 
tada en 375.000 millones 
de dirhams (unos 35.230 
millones de euros) entre 
infraestructuras de altas 
prestaciones y líneas de 
cercanías e interregionales. 

Ineco llevaría ventaja, se- 
gún adelantó el diario digi- 
tal Le Desk e informaron el 
viernes otros medios marro- 
quies. Su oferta estaria un 6% 
por debajo del presupuesto 
de su competidor galo. De 
darse unresultado favorable, 
la compañía dependiente del 
Ministerio de Transportes, 
que ya se apuntó en marzo el 
diseño del aeropuerto inter- 
nacional de Casablanca, se 
convertiría en punta de lanza 
para referencias españolas. 

Fuentes del sector afir- 
man que hay constructoras 


de tamaño mediano, no así 
las cotizadas, estudiando 
sus posibilidades en el nue- 
vo eje de alta velocidad. 
Paralas ACS, Ferrovial, Sa- 
cyr, FCC, Acciona u OHL, 
Marruecos está fuera del 
mapa de destinos estratégi- 
cos, pero no dejan de mirar 
los proyectos ferroviarios 
de calado. 

Ineco tenía como ter- 
cer rival a la libanesa Dar 
Al Handasha, descartada 
enunafase anterior, mien- 
tras que Egis cuenta con 
presencia previa en la línea 
como autora de los estu- 
dios topográficos. Además 
de su experiencia en la red 
española de alta velocidad, 
la ingeniería ha podido pre- 
sentar las credenciales de 
la línea Medina-La Meca, en 
Arabia Saudí, o su partici- 
pación en otros proyectos 
internacionales como el 
Rail Baltica, el HS2 britá- 
nico y el Texas Bullet Train 
de EE UU. 

La ONCF también tiene 
lanzado el concurso de obras 
dela Kenitra-Marrakech, di- 
vidido en lotes; ha iniciado la 
planificación de la línea Ma- 
rrakech-Agadir, para cuyos 
trabajos preliminares ha fi- 
chadoala china CRDC, y está 
adjudicando los proyectos 
de estaciones, como la Hay 
Riad de Rabat. 

La construcción espa- 
ñola compite bien al otro 
lado del Estrecho por las 
infraestructuras de gestión 
del agua. Acciona estudia 
oportunidades tras hacerse 


La oferta de la 
empresa española 
estaría un 6% por 
debajo de la de su 
competidor galo 


La compañía ha 
podido presentar 
las referencias 
dela línea 
Medina-La Meca 


mes x 


Uno de los trenes de alta velocidad de la línea marroquí Al Boraq. oxcr 


en Casablanca con el desa- 
rrollo de la mayor desalado- 
ra de África. Aqualía (FCC) 
también tiene presencia en 
el tratamiento de aguas 
residuales. Pero el merca- 
do de infraestructuras de 
transporte está copado por 
empresas francesas y re- 
ferencias locales, además 
del creciente interés chino. 

Marruecos abrió un pri- 
mer corredor de alta velo- 
cidad entre Tánger, Kenitra 
(al norte de Rabat) y Casa- 
blanca. La intención es se- 
guir hacia el sur. El contrato 
de ingeniería al que aspira 
Ineco fuelicitado en febrero, 
coincidiendo con el viaje del 
presidente Pedro Sáncheza 
Rabat, donde se reunió con 
elrey Mohamed VI y destacó 
quelas infraestructuras que 
plantea construir Marruecos 
para el Mundial 2030 deben 
ser vistas como una "oportu- 
nidad”. Un mes más tarde, 
el ministro de Transportes, 
Óscar Puente, expresó en la 
capital marroquí el interés 
de España en participar enla 
expansión y modernización 
ferroviaria. “Dominamos las 
trescaracterísticas para que 
un proyecto salga adelante: 
somos buenos, bonitos y ba- 
ratos”, se ufanó en Rabat el 
ministro español. 


Viabilidad de la primera línea 
de alta velocidad en Australia 


15M, 
MADRID. 

La ingeniería pública 
Ineco ha puesto una 
nueva pica en el mapa 
australiano al ser selec- 
cionada para analizar la 
viabilidad de la primera 
línea de alta velocidad 
ferroviaria del país, 
entre las ciudades de 
Sídney y Newcastle. La 
firma dependiente del 
Ministerio de Transpor- 
tes se ha convertido en 
principal subcontratista 
del consorcio que lidera 
los trabajos ingeniería, 
formado por Arcadis y 
WSP. 

Su labor consistirá 
en suministrar aseso- 
ramiento en materia de 
sistemas ferroviarios a 
la Autoridad para la Alta 
Velocidad, dependien- 
te del Gobierno central. 
El encargo incluye la 
concepción de las insta- 
laciones de estaciona- 
miento, mantenimiento 


y operación ferroviaria, 
además de los sistemas 
de telecomunicaciones, 
señalización, energía 

y material rodante. El 
Ejecutivo australiano ha 
presupuestado 78,8 mi- 
Mones de dólares austra- 
lianos (48,9 millones de 
euros) a los estudios pre- 
vios de la línea de Sídney 
a Newcastle, como parte 
de los 500 millones de 
dólares anunciados para 
la planificación del pro- 
greso de la futura red 

de alta velocidad. Esta 
última debería conectar 
las ciudades de Brisba- 
ne, Sídney, Canberra y 
Melbourne, además de 
otros enclaves de menor 
tamaño. 

La firma que preside 
Sergio Vázquez, con no- 
table experiencia en pro- 
yectos de alta velocidad, 
se ha hecho con el prin- 
cipal de los ocho lotes 
que la Autoridad de Alta 
Velocidad Ferroviaria de 


Australia (HSRA por sus 
siglas en inglés) lanzó a 
licitación en marzo de 
este año para desarrollar 
los estudios previos que 
le permitan apostar por 
una red de alta veloci- 
dad. 
El australiano es 
campo abonado para 

las firmas españolas de 
infraestructuras, con 
destacada presencia de 
ACS, Acciona, Ferrovial 

o Sacyr. La implantación 
de Ineco en Australia co- 
menzó con los trabajos 
de modernización de la 
red ferroviaria de cerca- 
nias de Sídney. 

La compañía ha des- 
tacado su papel de agen- 
te tractor del sector 
español de la ingeniería 
en sus esfuerzos por tra- 
bajar en el exterior, man- 
teniendo colaboración 
con más de una veintena 
de referencias españolas 
en mercados internacio- 
nales. 
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Zegona pone fin a las salidas bien 
remuneradas en el sector de las telecos 


El grupo ofrece inicialmente 24 días por año, frente a los 33 días del ERE de 2021 » Buscará 
acercarse al acuerdo de Avatel, aunque los sindicatos quieren aproximarse al de Telefónica 


SANTIAGO MILLÁN 

MADRID 

La primera oferta pre- 
sentada por Zegona en el 
nuevo expediente de re- 
gulación de empleo (ERE) 
de Vodafone España, que 
afectará a un máximo de 
1.198 empleados, un 36% 
de la plantilla, ha provo- 
cado una fuerte sacudida 
entre los trabajadores, con 
el rechazo de los sindica- 
tos, que ya han convocado 
movilizaciones. Ofrece una 
indemnización de 24 días 
por año trabajado, con un 
máximo de 14 mensualida- 
des, ligeramente por enci- 
ma del mínimo legal de 20 
días y 12 mensualidades. 
Con este arranque de mi- 
nimos se pone punto final 
auna época en el sector de 
las telecomunicaciones en 
la que las condiciones de 
los ERE siempre han supe- 
rado con bastante holgura 
ese suelo en cuanto a in- 
demnizaciones. 

La última oferta en 
Vodafone España, según 
fuentes del sector, tam- 
poco tiene parangón en 
la trayectoria de la propia 
compañía cuando ha toca: 
do decidir ajustes de plan- 
tilla, donde acumula cinco 
ERE en los últimos 11 años. 
*Nose ha visto hasta ahora 
una oferta así de indemni- 
zación de un ERE en una 
empresa como Vodafone, 
que siempre ha sido ge- 
nerosa”, dicen otras fuen- 
tes del sector, que añaden 
que es complicado que se 
vuelvan a alcanzar cifras 
como las registradas en el 
pasado. 

En el último ERE de Vo- 
dafone España, en otoño de 
2021, la oferta inicial fue de 
33 días por año. Finalmen- 
te, pactó 442 salidas, frente 
a una propuesta inicial de 
515 bajas, con 50 días por 
año trabajado, junto con 
un bonus de 6.000 euros 
lineal para las personas con 
un salario fijo bruto igual 
o inferior a 30.000 euros 
anuales, y un tope de 33 
mensualidades. 

Enel ajuste, que incluyó 
el cierre de las 34 tiendas 
propias de la compañía, se 
acordaron prejubilaciones, 
para mayores de 55 años, 
con rentas del 85% del sa- 
lario fijo más un 50% del sa- 
lario variable teórico. 


Sede de Vodafone España, en Madrid. rasLo monce 


En2019 fue parecido. Voda- 
fone y los sindicatos acor 
daron un ERE por razones 
económicas, productivas 
y organizativas para 1.000 
empleados (inicialmente 
eran 1.200, un 24% del total) 
con 50 días por año traba- 
jado (hasta 33 mensualida- 
des), más una indemniza 
ción de 6.000 euros. En el 
ajuste, que contempló la 
voluntariedad, también se 
pactaron prejubilaciones, 
para cerca de un centenar 
de empleados, también con 
rentas del 85% más un 50% 
del variable, en función de 
la edad. 


Recolocaciones 

La teleco, que se compro- 
metió a no hacer otro des- 
pido colectivo hasta marzo 
de2021, estableció un plan 
derecolocación gestionado 
por la empresa Lee Hecht 
Harrison. Cuatro años an- 
tes, en septiembre de 2015, 
tras la integración de Ono, 
por la que Vodafone pagó 
7.200 millones de euros, la 
compañía acordó un ERE 
para 1.059 empleados, fren- 
te a una propuesta inicial 
de 1.297 salidas. En este 
despido colectivo se pac- 
tó una indemnización de 


45 días por año trabajado 
hasta la reforma laboral 
de febrero de 2012, con 42 
mensualidades, y de 33 días 
por año desde dicha fecha, 
con 24 mensualidades. Ade- 

más, se acordó la opción de 
bajas voluntarias y jubila. 

ciones anticipadas desde 
55 años. 

En febrero de 2013, Vo- 
dafone y los sindicatos fir- 
maron un acuerdo para un 
ERE que afectó a 620 traba- 
jadores, el 14% de la plan: 
tilla con la que contaba en 
aquel momento, por debajo 
de la propuesta inicial de 
900 empleados. Ademá: 
se incluyó la externaliza- 
ción de distintos servicios, 
afectando a 130 personas, 
y el cambio de condiciones 
para 150 profesionales. En 
el pacto se fijó una indem- 
nización de 45 días de sala- 
rio por año trabajado hasta 
febrero de 2012 y 33 días 
desde dicha fecha hasta el 
día de extinción del con- 
trato, con un límite de 24 
mensualidades. Se abrió la 
opción de salidas volunta- 
rias y prejubilaciones des- 
delos 55 años. 

Eneste escenario, y a día 
de hoy, Vodafone -ya bajo 
la propiedad de Zegona, 


que ha pagado 5.000 mi 
Mones de euros- deberá 
negociar con los sindica- 
tos para tratar de llegar a 
un acuerdo. Las centrales 
sindicales han convocado 
paros y movilizaciones, en- 
tre los que destaca un paro 
completo para el 9 y 11 de 
julio, y parciales en otras 
seis jornadas. 

Ante estas advertencias, 
el CEO de Vodafone Espa- 
ña, José Miguel Garcia, afir- 
mó esta semana que “todos 
somos conscientes de que 
Vodafone debe transfor- 
marse de forma urgente 
para ser sostenible de nue- 


Las centrales ya 
han convocado 
movilizaciones 

y un paro general 
el 9 y 11 de julio 


El nuevo CEO 
asegura que la 
empresa debe 
transformarse 
de forma urgente 


vo y que nuestra voluntad 
es llegar a un acuerdo satis- 
factorio para todos”. 

Según explican fuen- 
tes del sector, la empresa 
quiere acercarse a las posi- 
ciones acordadas en el re- 
ciente ERE en Avatel, que 
afecta a 674 personas. En 
este caso, las indemniza- 
ciones para los voluntarios 
serán de 35 días por año 
trabajado, con un máxi- 
mo de 24 mensualidades, 
mientras que, en las salidas 
forzosas, la indemnización 
quedó fijada en 33 días por 
año trabajado, con un máxi- 
mo de 24 mensualidades. 
Ambas partes pactaron un 
periodo de adscripciones 
voluntarias, incentivado 
con una prima de 1.200 eu- 
ros, con derecho de veto de 
la compañía. 

Por el contrario, los sin- 
dicatos van a reivindicar las 
indemnizaciones pagadas 
por Vodafone en sus des- 
pidos colectivos, el último 
hace menos de tres años, y 
quieren que la compañía se 
acerque a las posiciones es- 
tablecidas en el último ERE 
de Telefónica, acordado a 
finales de 2023, y que su- 
puso la salida de 3400 em- 
pleados, la mayoría en fe- 


brero pasado (de hecho, se 
presentaron más de 3.600 
solicitudes de adhesión). 

Fuentes sindicales, no 
obstante, recuerdan que 
el acuerdo en Telefónica ha 
sido distinto, al incluirse 
rentas hasta la jubilación, 
con pago de la Seguridad 
Social. Por ejemplo, los 
nacidos en 1968 reciben 
un 68% del salario regula- 
dor hasta los 63 años y un 
38% hasta los 65 años. Las 
personas nacidas en 1967, 
1966, 1965 0 1964 perciben 
un 62% del salario regula- 
dor hasta los 63 años y 
un 34% hasta los 65, años. 
Además, se acordó una pri 
ma por voluntariedad de 
10.000 euros. Y se inclu- 
yeron otras prestaciones 
como el seguro de salud o 
el plan de pensiones. 


Respeto 

UGT, que ha calificado el 
ERE de Vodafone como 
agresivo, ha advertido de 
si se quiere preservar 
l” es imperati- 
vo que Vodafone-Lowi-Ze- 
gona respete el modelo de 
acuerdos alcanzados en 
el pasado, con ejes como 
la implementación de sa- 
lidas voluntarias como 
opción prioritaria dentro 
del proceso de reestruc- 
turación, prejubilaciones 
y un paquete indemniza- 
torio que "haga atractivas 
las dos medidas anterio- 
res”, CC OO, por su parte, 
rechazó rotundamente la 
medida propuesta por la 
empresa, y solicitó la reti- 
rada del ERE. 

En estas circunstancias, 
José Miguel García dijo a 
principios de junio, en una 
reunión con los sindicatos 
anterior a la presentación 
del ERE, que la empresa 
está en su peor momento 
y ya no cuenta con el res- 
paldo del grupo para apor- 
tar recursos. Zegona insiste 
en el deterioro comercial 
y financiero de Vodafone 
España, que ha reducido 
sus ingresos un 8% y ha 
perdido 400.000 clientes 
de contrato en dos años. 

A su vez, los sindicatos 
advierten de que están dis- 
puestos a la movilización, 
y decididos a reunirse con 
reguladores, legisladores, 
partidos políticos, Gobier- 
no nacional y regionales, 
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La CNMV exige a BBVA 
que detalle el efecto 
económico de un veto 
del Gobierno a la fusión 


Rodrigo Sabadell, con unos gastos — sibilidad de que Compe- 
an estimados de 1.450 millo- tencia analice la transac- 
advierte denna nes, derivados del recor- ción en una segunda fase 
te laboral o la ruptura de y que sus condiciones, 
probable colisión alianzas comerciales. En portanto, tengan que ser 
de plazos caso de que el Gobierno no avaladas por el Consejo de 
permita la fusión y BBVA Ministros. Esto dilataría el 
Afirma que hay sea titular de dos bancos proceso de autorización 
que acompasar por separado, estas cifras de la oferta por encima 
los Heapos deberían ser recalculadas, de los entre seis y ocho 
con la CNMC puesto que le impediría meses que ha propuesto El presidente de la CNMV, Rodrigo Buenaventura. sunora PRESS 


aflorar todas las sinergias. BBVA y abriría la puerta 
El presidente de BBVA, a que la CNMV diese an- 


ALVARO BAYÓN Carlos Torres, no ha de: tes su visto bueno y los EH] Banco de España desliga el caso 
SANTANDER tallado aún cuál sería el accionistas de Sabadell - . . .z 

Un escenario inusita- escenario económico so- tendrian que decidir si Villarejo de la autorización de la opa 
do para BBVA empieza a bre la transacción si este vender o no sus acciones 

emerger como un posible escenario se concretase y sin esperar a la resolución 

final de la opa sobre Ban-  haaclarado que noeslasi- de Competencia. 


co Sabadell. Este es quela tuación central del banco. Los plazos legales esta- 

oferta triunfe, pero que el Síhaaclarado queconside- blecen que este organismo A.B. En su intervenciónen de liquidez, de solvencia 
Gobierno vete la fusión de ran que la oferta, aun sin tiene 20 días para autori- SANTANDER el XLI Seminario de la y el plan de negocio de la 
ambas entidades, en virtud poder ejecutar una fusión, zar la transacción, un pe- La subgobernadora del Asociación de Periodistas entidad resultante”, ex- 
de la prerrogativa que le sigue teniendo atractivo. riodo que puede reiniciar Banco de España y go- de Información Econó- plicó. 

da la ley. En este contexto, La versión de Torres a placer, y no se pronun-  bernadora en funciones, mica (APIE), Delgado ex- La subgobernadora, 


el presidente de la Comi- hasta ahora ha sido quel — clará antes de quelo haga Margarita Delgado, desli- plicó que el Banco de Es- con respecto al caso Villa- 
sión Nacional del Mercado efecto será pequeño, pues- el Banco Central Europeo. — góel viernes la autoriza- paña y el Banco Central rejo, aclaró que el super- 


de Valores (CNMV), Rodri- to que la mayor parte de — Sobreeste asunto, el presi- cióndelaopadeBBVAa Europeo analizarán la visor no analizará la cues- 
go Buenaventura, aseguró las sinergias vendrían por dente del regulador bursá- Banco Sabadell de la deci- opa como cualquier otra tión hasta que no haya 
ayer en el XLI Seminario la integración tecnológica til matizó que en ninguna sión deljuez Manuel Gar- operación. En concreto, una sentencia en firme. 


dela Asociación de Perio-  ynodelrecorte de empleo. de las últimas más de 20 cía Castellón de procesar detalló que cuentancon En ese momento, afirmó, 
distas de Información Eco- Tendrá que dar el desglose — opas se ha dado esta situa- oficialmente a BBVA como un plazo de 60 días, des- estudiarán si la situación 
nómica (APIE), que pedirá de esa cifra en el folleto, ción y que lo habitual es — personajurídica por el de que el BBVA remitió la es acorde “con los siste- 
al banco que pilota Carlos que el banco remitió a la — que ambos procesos estén caso Villarejo. Delgado petición de autorización, mas de control interno" 
Torres que detalle los cál- CNMVa finales de mayo y acompasados, por lo que aclaró que la decisión del el pasado 4 dejunio, que y tomarán "las medidas 
culos de sinergías si la fu- — elregulador ya ha admitido ha descartado un cambio supervisor bancarioso- puede ser interrumpido adecuadas”, como afirma 


sión no sale adelante. a trámite. legislativo en la ley de opas breesteúltimoasuntola en 15 días. También mati- ha ocurrido con otros ca- 

BBVA ha calculado unas Buenaventura también para ajustar ambos pro-  tomarácuando hayauna zó que el procedimiento sos de entidades en el ex- 
sinergias de 850 millones se refirió a la posible co- cesos. sentencia en firme mien- analizala viabilidad dela — tranjero en el pasado. “El 
(750 millones en costes — lisión de plazos entre su “Que podamos autori- tras que el análisis dela operación. “Esun proce- auto del juez del jueves es 
generales y 100 millones supervisor y la Comisión zarla antes no quiere decir opa se extenderá solo du- dimiento de no objeción. una pieza más de infor- 
en costes de financiación) Nacional de los Mercados que debamos. Este asunto — rante estos meses yaten- No analizamos lasbon- mación, pero no es el core 
como resultado de su pro- yla Competencia (CNMC). no hasido un problema en derá solo a criterios de dades, sino si es viable en el elemento de no obje- 
yecto de unión con Banco En concreto, sobre la po- el pasado”, afirmó. relevancia prudencial. desde el punto de vista ción a la opa”, dijo. 


El regulador admite a trámite la opa de Safra para 
hacerse con el 100% de Arima por 224 millones 


EP documentos presentados nes, que deberá producir- su capital social actual y zón de 8,61 euros por ac- drid en los que se encuen- 
MADRID por el grupo dedicado ala seconformealosplazosy del100%delcapitalsocial ción. La entidad financiera tran las sedes centrales de 
La Comisión Nacional banca de inversión priva- demásrequisitos previstos resultante dela reducción suiza tiene la intención de los estudios del canal de 
del Mercados de Valores da y gestión de activos se enel artículo 21 de la pre- de capital) y el importe que las acciones de Ári- televisión de Telefónica, 
(CNMV) ha admitido atrá- ajustan a lo dispuesto en citada norma", precisóeste máximo que los suízos ma continúen cotizando  Movistar+,o dela construc- 


mite la solicitud de auto- el artículo 17 del Real De- viernes el regulador. deberán desembolsar es en las Bolsas de valoreses- tora FCC. 

rización presentada por el creto 1066/2007, de 27de JSS ya ha suscrito un de 223.713.122 euros, ara-  pañolasyno tiene previsto En total, su cartera está 
grupo suizo J. Safra Sara- julio, sobre el régimen de contrato de financiación promover o proponer su valorada en 225 millones 
sin (JSS) para lanzar una — lasofertas públicas dead- por valor de 225 millones exclusión de negociación. de euros, distribuidos en 
oferta pública de adqui- — quisición de valores. de euros para financiar la El oferente en esta ope- 115 millones de euros en la 
sición para hacerse conel “La admisión a trámite — contraprestación delaopa, La entidad de ración es JSS Real Estate, sede de FCC de Las Tablas 


100% de la socimi Árima dela referida solicitud no así como todos los gastos origen suizo tiene una socimi de nacionalidad (Madrid), en 84,5 millones 
Real Estate por 223,7 mi- supone pronunciamiento relacionados con la misma. : española controlada porel en los estudios de Movis- 
lones de euros. alguno sobre la resolución — La oferta se dirigirá a M4 intención de grupo suizo que cotiza en tar: en Tres Cantos (Ma- 

La CNMV ha tomado - relativaalaautorizaciónde un total de 25982941 ac- quelasocimisiga BME Growth desde 2020. drid) y en 25,5 millones en 
esta decisión al entender la oferta, o cualquiera de ciones de Árima (repre- cotizando en Bolsa En su cartera se encuen- la calle Ríos Rosas, 24, de 
que el folleto y los demás sus términos y condicio-  sentativas del 91,395% de tran tres edificios de Ma- la capital 
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El caso Griffiths y la bola 
de nieve que acecha 

al Gobierno con el motor 
y el coche eléctrico 


Ejecutivo y fabricantes chocan en su visión de 

las ayudas y los puntos de recarga. Las patronales 
velan armas, no descartan más movimientos 

y zanjan: “Los coches se tienen que vender” 


oría elmes de abril 
y el presidente de 
Seat, Wayne Gri- 
ffiths, confesaba 
a quien quería es- 
cucharle su honda 
decepción con los 
políticos españo- 
les. No entendía el ejecutivo nacido en la 
británica Dunkinfeld, cerca de Mánchester, 
que España no impulsara de forma decidida 
el coche eléctrico, "Lo tiene todo para tener 
éxito”, se lamentaba entre bambalinas, ha- 
ciendo hincapié en la energía barata y en las 
condiciones industriales del país Un hecho 
resultaba especialmente doloroso para el en- 
tonces presidente de la Asociación Española 
de Fabricantes de Automóviles y Camiones 
(Anfac). El 20 de febrero, Pedro Sánchez 
había clausurado el foro de la patronal y 
se había fotografiado ufano con el propio 
Griffiths, así como con el ministro de Indus- 
tria, Jordi Hereu, y el secretario general de 
la organización, José López-Tafall. “Vamos a 
redoblar enlas próximas semanas nuestros 
esfuerzos, tanto en materia de apoyo a los 
planes de ayuda como al impulso de la in- 
fraestructura de recarga”, se comprometió 
el jefe del Ejecutivo, dando a entender que 
la intención de su gabinete era ampliar el 
plan Moves II, programa de ayudas para la 
compra de vehículos eléctricos que acaba el 
31 de julio. Tres meses después del anuncio 
y a apenas un mes de su vencimiento, sin 
pronunciamientos oficiales sobre una pró- 
rroga, Griffiths dijo basta ya. 

El presidente del Seat presentaba su di- 
misión el 17 junio. "Pensó que era la manera 
de llamar la atención sobre la situación, 
que tal vez con su salida ayudaba más que 
quedándose”, se asegura con resignación 
desde uno de los principales fabricantes 
que operan en España. Para una empresa 
proveedora, de fuerte arraigo en España, la 
cuestión tiene matices: "Fue muy generoso 
con Sánchez en el foro de Anfac, demasiado. 
De hecho, tal vez él mismo se generó unas 
expectativas exageradas y no realistas. Qui- 
zásse ha producido una ruptura emocional 
y hasta se ha sentido engañado”. Griffiths 
lo explicaba: "Estoy decepcionado, porque 
ahora toca acelerar, no frenar. España tiene 
que mejorar la infraestructura pública de 
recarga y facilitar la compra de coches elec- 


trificados con un verdadero plan de incen- 
tivos fiscales que permita cobrar la ayuda 
en el momento”. El Gobierno buscaría in 
extremis pasar de las musas al teatro. Detrás 
de la dimisión, no obstante, hay hitos que 
ayudan a delinear el fondo del problema. 

Para empezar, las cifras inquietan. Según 
los datos de Anfac, entre enero y mayo de 
2024 se matricularon 23.195 vehículos 100% 
eléctricos (BEV -eléctricos de bateria- y 
E-REV -eléctricos con autonomía extendi- 
da-), un porcentaje que supone una cuota 
de mercado del 4,48%. En el periodo com- 
prendido entre los mismos meses de 2023, 
la cifra de los vehículos etiqueta Cero se 
situó en 23123, para un 4,87% de cuota. Un 
estancamiento de libro, que contrasta con 
las ingentes inversiones comprometidas y 
efectuadas por las compañías. “Hay que ven- 
der los coches. Estamos ante un Gobierno 
que presume de medio ambiente y ecolo- 
gía, y nosotros estamos con ellos, pero no 
podemos hacer mucho más si los coches 
se quedan en las carpas. Las inversiones 
decaerán y será difícil atraer proyectos, 
como las fábricas de baterías. Hablamos 
de desembolsos millonarios y de puestos de 
trabajo”, se expone desde la primera firma 
anteriormente citada, bajo condición de ano- 
nimato. El propio presidente de Stellantis, 
Carlos Tavares, no se mordía la lengua y lo 
resumía recientemente en público: “Sino se 
compran coches eléctricos, suspenderemos 
las inversiones”. El objetivo de las 280.000 
unidades electrificadas al cerrar el año pa- 
rece inalcanzable. No se llega a 50.000 en 
los cinco primeros meses. 

La cuestión es por qué no se venden 
los coches eléctricos. Y aquí el choque es 
frontal. Joan Groizard, director general del 
TDAE, adscrito al Ministerio para la Transi- 
ción Ecológica, apunta, entre otros factores, 
alos intereses de las marcas y ala atención 
en los concesionarios. “No sé si alguien ha 
hecho el ejercicio de ir a comprar un coche 
eléctrico y ver, a nivel comercial, qué tipo 
de respuesta se encuentra. Será variado, 
pero nosé si todo lo que va a encontrar son 
explicaciones y pedagogía de por qué en 
España ya es viable apostar por un vehículo 
eléctrico”, aseguraba recientemente. Para los 
fabricantes, sin embargo, la reflexión resulta 
hasta hiriente. “¿Cómo es posible que las 
ayudas del plan Moves no lleguen a veces 


Wayne Griffiths, presidente de Seat. 
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Las autoridades 
españolas ven la 
fiscalidad como un 
factor disuasorio: 
“¿Por qué los franceses 
cruzan la frontera y 
repostan carburantes 
en nuestro país?” 


Jordi Hereu, ministro de Industria. 
EFE 


hasta un año y medio después de la compra? 
¿Cómo se puede pedir a un concesionario 
que convenza a un cliente de adquirir un 
vehículo eléctrico cuando tendrá que es- 
perar años por su dinero? No es operativo 
ni para el consumidor ni para el fabricante”, 
se subraya desde otra empresa afectada. 
La fiscalidad y las subvenciones juegan 
un papel. El sector anhela las ayudas direc- 
tas aprobadas en Portugal, donde se eliminó 
casi íntegramente la carga fiscal a la compra 
y el IVA es deducible en la declaración de 
la renta. El precio se rebaja ipso facto. La 
aproximación de las autoridades españolas 
difiere. Aquí, los impuestos se atísban como. 
un factor disuasorio para quien posee o 
compra un coche de gasolina o diésel. “¿Por 
qué la gente en Portugal y Francia cruza la 
frontera para repostar combustibles fósiles 
en España?”, se preguntaba Grolzard, alen- 
tando entre líneas un alza de la fiscalidad 
de esos carburantes. Difícil hallar un punto 
de encuentro ante la brecha esceníficada. 


Colas en los puntos de recarga 
Los reportajes en televisión de coches es- 
perando horas para acceder a un punto de 
recarga en la vuelta de Semana Santa son el 
complemento perfecto para aquel conductor 
al que no le salen las cuentas pero, pese a 
todo, duda sobre si dar el paso. Una imagen 
vale más que mil palabras. “Sabemos que 
el plante de Griffiths ha sentado mal en el 
Gobierno, pero peor debería sentarles que 
Portugal nos haya comido la tostada”, se 
replica desde un fabricante con proyectos 
enmarcha. La movilización del sector no es 
menor y, a diferencia de países como Norue- 
ga, donde hay margen para las probaturas 
porque no hay industria detrás, los pasos en 
falso supondrán en España más casos como 
el de Ford y Almussafes o, directamente, la 
pérdida de proyectos en ciernes. Los más 
críticos, de hecho, elevan el nivel del debate. 
Desde los componentes y proveedores se 
recuerda que la batalla se juega en Europa y, 
probablemente, con las armas incorrectas. 
Para empezar, no falta quien subraya cómo, 
pese a los ofrecimientos y sugerencias de 
las patronales, la presidencia española de 
la UE -marcada por los propios ritmos y ne- 
cesidades electorales- resultó una enorme 
oportunidad perdida para abordar en pro- 
fundidad los problemas de la industria, en 
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Carlos Tavares, director ejecutivo de 
Stellantis. azutens 


general, y de la automoción, en particular, 
Un fiasco que se uniría a las críticas por la 
gestión delos fondos europeos, canalizados 
através de los Perte. "Todo son buenas pa: 

labras, pero los temas no se aterrizan y no 
se hace seguimiento dela ejecución. Hereu 
anunciaba la convocatoria del Perte de ba- 
terías y todavía faltaban resoluciones del 
anterior. El primero fue todo a las grandes 
empresas. A veces parece que el anuncio 
deliberación de fondos es una huida hacia 
adelante, pero no un esfuerzo concienzudo 
de reindustrializar la economía, que era el 
objetivo”, se razona desde una firma con 
predicamento en el amplio espectro de la 
Industria auxiliar. 

Un escenario que, además, coincide con la 
decisión comunitaria de imponer aranceles 
de hasta el 48% a las importaciones de coches 
eléctricos chinos, lo que puede beneficiar 
a una parte de la industria, pero también 
golpear a las firmas presentes en China, a 
los posibles socios para las factorías que 
están desarrollando fuera de sus fronteras 
oincluso impactar en la cadena de suminis- 
tros, como se vio durante la covid. “Vamos 
tarde y las decisiones se toman tarde. Ahora 
tenemos que esperar a la constitución del 
Parlamento Europeo, pero ya parece claro, 
por su composición, que los plazos para el 
vehículo eléctrico y la desaparición de los 
de combustión se van relajar. Bruselas ha 
sido quien ha abanderado la batalla de la 
sostenibilidad, a veces a costa de la com: 
petitividad frente a los países asiáticos y 
EE UU. ¿Y ahora qué?” zanja. 

La decisión de Griffiths, en ese mar re- 
vuelto, puede ser una tormenta en un vaso 
de agua, Tal vez por ello el ministro de Indus- 
tria, a quien no le faltan conchas, optó por 
templar gaitas y reaccionar con deportivi 
dad ala dimisión. "Es un toque de atención 
que tenemos que tener presente”, dijo. Sin 
embargo, existe un caldo de cultivo para 
que la bola de nieve crezca. El resto de pa- 
tronales del sector, de los concesionarios a 
los proveedores, no solo no son ajenos a la 
problemática, sino que han sido activos en 
demandar un giro radical. “No podemos se- 
guir asi. Veremos si hay efecto dominó tras 
el caso Griffiths y por dónde sigue”, exponen 
fuentes internas de una de las principales 
patronales. Sino se apagan las llamas, tien- 
den a extenderse. 


Ausbanc acusa “in extremis” 
a BBVA por el supuesto impulso 


de una investigación judicial 


El administrador 
concursal se persona 
en el caso Villarejo 
para exigir al banco 
una indemnización 


La causa penal 
abocó a la asociación 
a concurso 

de acreedores 


nu 
MADRID 
La sentencia del Tribunal Su- 
premo que absuelve al presi: 
dente de Ausbanc, Luis Pine- 
da, de los delitos de extorsión y 
estafa por los que fue condena- 
do en la Audiencia Nacional ha 
abierto la puerta ala asociación 
de usuarios bancarios a iniciar 
una nueva batalla legal para re- 
clamar una indemnización por 
los daños y perjuicios ocasiona- 
dos por la apertura de una cau- 
sa judicial penal, que le abocó al 
concurso de acreedores. 

Dentro de la estrategia plan- 
teada, el administrador concur- 
sal de Ausbanc se ha personado 
in extremis en el caso Villarejo, 
en concreto en la línea que in- 
vestiga a BBVA, para exigírle una 
compensación por su presunta 
participación en el impulso de 
un procedimiento judicial que 
acabó con la asociación 

La personación de Ausbanc, 
que fue aceptada el pasado 10 
dejunio, llega justo antes del co- 
lofón de las pesquisas que dirige 
el Juzgado Central de Instruc- 
ción número 6 de la Audiencia 
Nacional sobre la contratación 
del comisario jubilado José Ma- 
nuel Villarejo por parte de BBVA 
entre 2004 y 2017. Aunque la 
investigación quedó concluida 
el pasado mes de enero, por 
mandato de la Sala de lo Penal 
de la Audiencia Nacional, que 
prohibió practicar más diligen- 
cias, no hasido hasta este jueves 
cuando el juez Manuel García 
Castellón ha acordado su cierre 
y ha propuesto juzgar al banco, 
como persona jurídica; al expre- 
sidente dela entidad, Francisco 
González, entre otros. 

Precisamente, dos de las 
acusaciones de esta causa son 
las ejercidas por el presidente 
de Ausbanc, Luis Pineda, y el 
abogado de la asociación, Ángel 
María Garay, ambos personados 
como víctimas de los espionajes 
queel agente encubierto realizó 
para BBVA. Según consta en el 
sumario del procedimiento, uno 
de los proyectos que Cenyt -el 
entramado empresarial con el 


MORCILLO 


= Cn 
El expresidente de Ausbanc, Luis Pineda, a su llegada a la sede de la Audiencia Nacional en San 
Fernando de Henares (Madrid), en junio de 2020. cerry imaces 


que el expolicía realizaba sus 
servicios privados- realizó para 
elbanco fue el bautizado como 
Pin, cuyo objetivo era desesta- 
bilizar el grupo de defensa de 
consumidores bancarios. 

En el marco de estos traba- 
jos, Villarejo recabó información 
sobre Luis Pineda y su entorno, 
que después plasmó en un in- 
forme que acabó en manos del 
exjefe de seguridad de BBVA, 
Julio Corrochano, procesado por 
ser el nexo de unión entre el co- 
misario jubilado y el banco. Este 
directivo entregó a la Unidad de 
Delincuencia Económica y Fiscal 
(UDEF) dicho informe, así como 
un borrador de denuncia, que 
finalmente se entregó de mane- 
ra “anónima” en 2015 y que dio 
pie ala denominada Operación 
Nelson, el operativo policial que 
desmanteló Ausbanc y el auto- 
denominado sindicato Manos 
Limpias, dirigida Miguel Bernad, 
que también fue condenado por 
la Audiencia Nacional por extor- 
sión y, después, absuelto por el 
Tribunal Supremo. 

La apertura de un proce- 
dimiento penal llevó consigo 
la imposición de una serie de 
medidas cautelares contra los 
investigados, que no han sido 
levantadas hasta el pronuncia- 
miento del alto tribunal. En el 
caso de Luis Pineda y Ausbanc, 
elentonces juez instructor San- 
tiago Pedraz ordenó el bloqueo 
de las cuentas bancarias de la 
asociación, lo que provocó una 
situación de insolvencia. Final- 
mente, Ausbanc declaró el con- 


curso voluntario de acreedores 
y pasó directamente a la liqui- 
dación de las sociedades. 

Aprovechando que dos delas 
compañías de Ausbanc aún si- 
guen vivas porque sus procesos 
de liquidación están pendientes 
de conclusión, y que el Supre- 
moha declarado la inocencia de 
sus directivos, el administrador 
concursal ha planteado dos vías 
para recuperar el dinero perdido 
y poder resarcir las deudas pen- 
dientes. La primera, reclamar 
al Estado una responsabilidad 
civil patrimonial, para lo que hay 
un año de plazo y lo que, según 
fuentes de la asociación, aún no 
seha hecho. La segunda fórmula 
es acusar a BBVA por la presun: 
ta mediación de sus entonces 
altos cargos para la apertura de 
una investigación judicial. 


El banco se ha 
opuesto a que 
Ausbanc forme 
parte de las 
acusaciones 


La entidad 
defiende que 
sufrió una 
campaña de 
desprestigio 


BBVA, investigado como per 
sonajurídica en el caso Villarejo, 
se ha opuesto a que Ausbanc 
forme parte de las acusaciones. 
Enunrecurso presentado el pa- 
sado 14 de junio, al que ha tenido 
acceso este diario, los abogados 
de la entidad destacan que la 
asociación no es "perjudicada" 
por los hechos que se investigan 
en esta causa. En este sentido, 
explica que no existen “datos 
personales” que se hayan podi- 
do ver afectados por el presunto 
delito de revelación de secreto, 
al tiempo que recuerda que para 
defender esta cuestión están 
presentes en la causa personas 
físicas, como el presidente y el 
abogado de Ausbanc 

La defensa de BBVA añade 
que la sentencia del Supremo 
sobreel caso Ausbanc deja claro 
que no consta ninguna irregu- 
laridad en la tramitación de la 
investigación judicial y que “la 
denuncia anónima fue perfecta- 
mente válida y no hubo ninguna 
vulneración de derechos funda- 
mentales en la génesis del pro- 
cedimiento”. Así, para defender 
quela personación de Ausbanc 
puede suponer un perjuicio para 
el derecho de defensa del banco, 
el recurso recalca que, aunque 
el alto tribunal consideró que 
Pineda no cometió un delito de 
extorsión y estafa, sí constató 
que BBVA sufrió una “campa- 
ña de desprestigio” por parte 
de la asociación porque "había 
decidido libremente dejar de 
pagar publicidad a Ausbanc 
Empresas”. 


8 CincoDías 
Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 


LA AGENDA DE CINCO DÍAS 


Imprescindible para tujornada 


Recibe las claves económicas, empresariales y de mercado más importantes 
del día, de lunes a viernes a primera hora de la mañana. 


Djs CincoDías 


CincoDías 
Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 
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Entrevista Presidente del grupo Trinity 


Omar González: “Existe la 
posibilidad de que el grupo 
Trinity se traslade a España” 


CEDIDA POR LA EMPRESA 


El presidente del holding, dueño de Clarel, avanza que la empresa estudiará 
opciones de inversión para ampliar su cartera de firmas españolas 


JÉSUS SÉRVULO GONZÁLEZ 
CARTAGENA DE INDIAS (COLOMBIA) 


e dice que los nego- 
cios son una cuestión 
de olfato. Y Omar 
González (Bogotá, 69 
años) debe tenerlo 
muy afinado. Acaba 

de desembarcar en España con 

la compra de las perfumerías 

Clarel al grupo Día por unos 42 

millones de euros. González es 

el presidente del grupo Trinity, 
un holding colombiano con pre- 
sencia en una docena de países, 
con más de 12.000 empleados en 
una decena de empresas de sec- 
tores tan dispares como la mine- 
ría, acero, restaurantes, logística, 
fertilizantes, turismo de aventura 
o centro de convenciones... 


¿Cómo fue la operación para 
comprar Clarel? Pasó cuatro o 
cinco años analizando opciones 
para entrar en España. 

Me presentaron viñedos y me 
presentaron restaurantes, pero 
eso no me interesaba. De pron- 
to apareció Arcano [gestores de 
fondos] y me dice: "Omar, yo 
tengo una operación diferente 
a lo que tú haces”. Yo que tra- 


bajo en acero, en minería y más 
cosas. Y ahora vendiendo ácido 
hialurónico y tinte de pelo. Pero 
me insistieron para que lo viera. 
Y encontré una empresa precio- 
sa. El grupo Dia necesitaba salir. 
De hecho, salió de la operación 
de Portugal. Vendió unas tien- 
das en España y ahora también 
en Brasil. Estudié la empresa 
con mucho detenimiento. Al fi- 
nal, cuando ves que es una com- 
pañía que tiene 1.000 tiendas, 
que tiene 3.500 empleados, el 
93% de ellas mujeres, de 34 na- 
cionalidades, pues dices "aquí 
vale la pena venir a trabajar, a 
invertir y a construir”. 


La operación fue de 42 millo- 
nes, que es mucho dinero, pero 
el precio no parece excesivo te- 
niendo en cuenta que son 1.000 
establecimientos y más de 3.000 
personas. 

Fue una buena oportunidad, por- 
que la negociación se hizo con 
basealascifras del cierre de 2022 
y las cifras eran malas. Es que 
Clarel tuvo unos retos muy gran- 
des. Pero justo en 2023, la gestión 
que me encontré, con el conseje- 
ro delegado a la cabeza, hizo un 
tornado, una vuelta, y por eso las 


cifras cerraron mejor, Visto en el 
tiempo, cuando yo hice el negocio, 
las cosas no estaban bien, pero 
luego resultaron bastante mejor 
de lo que yo esperaba. 


¿Qué planes tiene con el grupo? 
Lo primero que tenemos que ha- 
cer es consolidar lo que ya encon- 
tramos. Tenemos 1.000 tiendas y 
estamos pensando en redefinir 
el formato. Tenemos cuatro tipos 
de tiendas. Ha sido muy exitoso, 
vamos a llevar otras tiendas a 
ese nivel. En un proceso de tres 
años vamos a hacer una remode- 
lación al 60% de ellas. Queremos 
que entrar en nuestros estable- 
cimientos sea una experiencia 
para nuestros clientes. Quere- 
mos que la cercanía de la tienda 
no sea solo física, sino también 
afectiva y de cercanía emocional. 
Que se sienta más cómoda, que 
tenga más luz y que ofrezca más 
oportunidades. 


¿Cómo se combina eso con un 
mercado en el que cada vez se 
vende más por internet? 

Hay algo que hemos aprendido, 
que es muy de España: a la gente 
le gusta salir de casa y andar y le 
gusta entrar en los sitios. Tam- 


bién vemos el comercio electróni- 
co como una oportunidad, que no 
lo tenemos hoy tan desarrollado, 
pero está en nuestra agenda para 
ampliar nuestra oferta online. 


Mirando su cartera, tienen in- 
versiones en bodegas, minerías, 
logística, carbón, centro de con- 
gresos. ¿Cómo se compatibiliza 
eso con una cadena de perfu- 
merías? ¿Qué valor diferencial 
puede aportar? 

Lo que nosotros tenemos en co- 
mún es que nuestros negocios 
siempre tienen al cliente como 
eje independiente. Que le vendan 
aquí un producto u otro, el que 
sea. Siempre nos concentramos 
en cómo servirle mejor al clien- 
te y encontrar una mejor oferta. 
Le llegamos con un producto, le 
encontramos con otro, pero que- 
remos entenderlo bien. ¿Quién 
es él? ¿Quién es ella? ¿Qué inte- 
reses tiene? ¿Qué experiencia le 
podemos generar? Para nosotros 
cambia un poco el formato, la con- 
versación y demás, pero para eso 
también tenemos los equipos. En 
lo estratégico el enfoque está en el 
ser humano, el cliente y nuestro 
empleado. La mitad de las tien- 
das están en Cataluña, en Madrid 
solo hay unas 30, así que estudia- 
remos el mercado español para 
ver si alcanzamos más espacios. 


Ha manifestado que no descarta 
realizar nuevas inversiones en 
España. ¿A qué se refiere? ¿Es- 
tudía alguna operación? 

Ya apoyamos a Home Burger para 
entrar en España. Y tenemos Cla- 
rel. Nos hemos puesto de moda. 
Antes yo tenía que ir y pregun- 
tar qué me ofrecían. Nadie me 
ofrecía nada. Y ahora me llaman. 
Nuestro departamento de inver- 
siones está todo el día estudiando 
oportunidades, Nos llegan más de 
las que podemos estudiar, Hoy 
no tenemos nada en marcha, ni 
siquiera un interés de hacer algo 
muy rápido, porque nuestro ob- 
jetivo principal es la consolida- 
ción de Clarel. Pero claramente 
vamos a estar estudiando y si 
aparece una oportunidad que 
sea compatible y que complete 
nuestra cadena de valor, la ha- 
remos. Hoy, en este instante, no 
hay nada, pero seguramente en 
el futuro las habrá. 


En España, algunas grandes em- 
presas se han trasladado a otros 
países. ¿Podría darse el caso de 
que el grupo Trinity se traslada- 
raa España? 

Esa posibilidad existe. Dejémos- 
lo ahí. 


¿Dónde ve al grupo Trinity y a 
Clarel dentro de cinco años? 
Creo que en cinco años Clarel no 
alcanzará a doblar su tamaño de 
hoy, pero estará seguramente cer- 
ca. Y Trinity, para mí lo más ilu- 
sionante, lo más importante, es 
que en cinco años seamos más 
de 20.000 colaboradores. Con eso 
me declaro satisfecho. 


10 Empresas / Finanzas 


CincoDías 


Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 


Sede de Naturgy en Madrid. nxuraas 


La Audiencia admite la 
querella contra Naturgy 
por alza de precios abusiva 


La fiscalía la presentó tras la sanción de la CNMC 
al ciclo combinado Sabón 3 por ofertas excesivas 


CARMEN MONFORTE 
MADRID 

La Audiencia Nacional ha ad- 
mitido a trámite la querella 
presentada hace unos días 
porla fiscalía contra Natur- 
gy Generación por un delito 
relativo a los consumidores 
y al mercado por las ofertas 
realizadas por su central ga- 
llega de ciclo combinado Sa- 
bón 3. La querella tuvo su 
origen en una denuncia de 
Facua-Consumidores en Ac- 
ción tras el expediente san- 
cionador que enjulio del año 
pasado impuso la CNMC ala 
compañía por haber realiza- 
do "ofertas a precios exce- 
sivos en el mercado de res- 
tricciones técnicas para la 
manipulación del precio en 
los servicios de ajuste” del 
operador del sistema, REE. 

El organismo regulador 
declaró a Naturgy respon- 
sable de una infracción gra- 
ve contra la Ley del Sector 
Eléctrico por las ofertas de 
dicha central de gas entre 
el 23 de marzo de 2019 y el 
31 de diciembre de 2020. En 
una resolución, la CNMC le 
sancionó con seis millones 
de euros (que Naturgy tiene 
recurrida) y una aportación 
de 35,5 millones a REE. 

En el escrito de la quere- 
lla se aclara que el merca- 
do diario de la electricidad 
está gestionado por el ope- 
rador del mercado (OMIE), 
en tanto los llamados ser- 
vicios de ajuste por restric- 
ciones técnicas lo gestiona 
REE. Esta programa por res- 
tricciones técnicas las cen- 
trales de ciertas zonas que 


requieren de suministro no 
programado, que quedaron 
fuera de las subastas del 
mercado diario por no ser 
competitivo su precio. Por 
restricciones sí cobran la 
elevada oferta inicial que 
realizaron. Según el escrito, 
enel periodo analizado, Sa- 
bón 3 fue despachada por 
restricciones el 76% de las 
horas y el 86,7% de los días. 

Los factores que lleva- 
ron a esta actuación, según 
la querella, fueron el enca- 
recimiento del carbón que 
favoreció al gas, la indispo- 
nibilidad de otro ciclo com- 
binado de la zona (Puentes 
de García Rodríguez), lo que 
derivó en un incremento 
del precio de restricciones 
del 34% respecto a la media 
del mercado diario. El de 
Sabón 3 subió un 103%. 

El escrito concluye que 
Naturgy “abusó de su po- 
sición de dominio” por el 
conocimiento que tenía de 
ambos factores. 


La CNMC sancionó 
ala compañía por 
los desmesurados 
precios de su 
central gallega 


El periodo que se 
investiga va desde 
marzo de 2019 
hasta diciembre 
de 2020 


Naturgy, según la fiscalía, 
obtuvo por ello un beneficio 
bruto de 43,2 millones de eu- 
ros y neto de 35,5 millones. 
La situación fue “realzada 
por producirse durante los 
primeros meses dela pande- 
mia de covid”. La Audiencia 
debe determinar si hubo o 
no delito y, en este último 
caso, archivar la querella. 

La decisión es recurrible 
en reforma ante el propio 
Juez y en apelación ante la 
sala, sí bien “en esta fase 
preliminar y sin perjuicio 
de la ulterior tipificación, 
los hechos que vienen re- 
cogidos en la querella re- 
visten caracteres de delito, 
por lo que procede su ad- 
misión a trámite”, señala la 
Audiencia. Como primera 
diligencia esta ha pedido a 
Naturgy el organigrama del 
órgano de administración 
de la sociedad desde mar- 
zo de 2019 hasta hoy, con 
indicación de las personas 
que lo han integrado. 

La compañía que preside 
Francisco Reynés ha recha- 
zado las tesis de la fiscalía 
y subraya que “siempre ha 
actuado con pleno respeto 
ala legislación” y que nun- 
ca ha manipulado el precio 
del mercado eléctrico. Y 
recuerda que el Tribunal 
Supremo le ha autorizado 
recientemente el cierre de 
10 de sus centrales, tal y 
como había solicitado, por 
no resultarle rentable pro- 
ducir en ese mercado. En 
concreto, Sabón 3 registró 
pérdidas superiores a seis 
millones de euros. 


La energía solar cubrió el 
viernes el 20% de la electricidad 
que consumió el mundo 


La fotovoltaica 

es la tecnología 
que más rápido 
crece en la historia 


Su combinación 
con baterías, 
clave para dejar 
los combustibles 
fósiles 


IGNACIO FARIZA 
MADRID 

Solsticio de verano y día 
grande para la energía so- 
lar, la que más rápido crece 
y la llamada a -de la mano 
de las baterías- cambiar 
el paradigma energético 
en los próximos años, re- 
legando a los combustibles 
fósiles a un discreto segun- 
do plano. 

El viernes a mediodía, la 
energía fotovoltaica generó 
por primera vez el 20% de la 
producción global de elec- 
tricidad. La fecha de este 
hito, que constata el think 
tank climático Ember, no es 
casual: el 21 de junio es el 
día del año con más radia- 
ción del sol en el hemisferio 
norte, el que concentra casi 
nueve de cada diez paneles 
activos en todo el mundo. 

Aunque puntual, una 
cuota global del 20% “con- 
vierte ya a la solar en una 
importante fuente de elec- 
tricidad”, sustenta Kostant- 
sa Rangelova, analista del 
centro de estudios británi- 
co. “El coste de las baterías 
también se ha hundido, y 
ya permite que su energía 
sea consumida por las tar- 
des y no solo en las horas 
diurnas”, La solar, sostie- 
nenlos técnicos de Ember, 
está “llamada a transfor- 
mar el sector energético y 
acelerar la transición hacia 
las renovables”. 

Una revolución que que- 
da patente en los datos: 
hace un año, en su pico de 
producción por el solsticio 
de verano, la fotovoltaica 
se quedó en el 16% de la ge- 
neración eléctrica global, 
cuatro puntos menos. 

En cómputo mensual, 
las cifras de producción so- 
lar aunque notablemente 
menores a las del viernes- 
van claramente a más. En 
todo el mundo, su aporta- 
ción será del 82% de la gene- 
ración total de electricidad 
enjunio, punto y medio más 
que 12 mesesatrás. Se dispa- 
raenla Unión Europea, hasta 


Dos personas caminan entre decenas de paneles en un 


po AO 


proyecto fotovoltaico en Abu Dabl. rre 


el entorno del 20%. Y, sobre 
todo, en España -donde la 
fotovoltaica ya es la tercera 
tecnología que más electrici- 
dad ha generado en los doce 
últimos meses, superando a 
las centrales de ciclo combi- 
nado (gas)- el sol ya cubre el 
30% de la demanda eléctrica, 
exportaciones incluidas. Es 
más del triple que la medía 
global y, también, notable- 
mente más alta que la que 
registran mercados clave, 
como China (9,6%) y Esta- 
dos Unidos (6,9%). 


Buena época 
Elveranoes una muy buena 
época para la fotovoltaica, 
por los días de sol, pero su 
rendimiento empieza a men- 
guar a partir de hoy. Por dos 
motivos: porque los días son 
más cortos y porque el calor 
(a partir de 25 grados) redu- 
cela eficiencia delas células 
fotovoltaicas. 


En2023se 
instalaron dos 
millones de 
nuevos paneles 
solares al día 


Es el doble delos 
que se colocaron 
en los 12 meses 
inmediatamente 
anteriores 


De 100 a 1.000 teravatios 
hora (TWh) en solo ocho 
años. La energía solar se ha 
convertido en la de más rá- 
pido crecimiento de toda la 
historia de la energía, según 
las últimas cifras de Ember, 
que cuenta con datos de 80 
países de todo el mundo. En- 
tre ellos, todos los grandes. 
Ala eólica, que le va a rebu- 
fo, le tomó 12 años recorrer 
ese camino; a las centrales 
de gas, 28; a las de carbón, 
32, y ala hidráulica, 39. A 
la fotovoltaica le bastó con 
menos de una década: el 
periodo transcurrido entre 
2013 y 2021. 

Lejos de bajar el pistón, 
su ritmo va Incluso a más: 
en 2023 se instalaron la 
friolera de dos millones de 
nuevos paneles fotovoltal- 
cos al día, el doble que en 
los doce meses inmediata- 
mente anteriores. “No solo 
es que sea la que más rá- 
pido crece: es que también 
se convertirá, sin ninguna 
duda, en la mayor fuente 
nosolo de electricidad sino 
también de energía”, susten- 
ta Rangelova. Este último 
apunte es importante: pese 
al empuje de las renovables 
en los últimos tiempos, el 
peso del petróleo, el gas y el 
carbón en la matriz energé- 
tica mundial sigue rondan- 
do el 80%. 

Elaño pasado, el ritmo de 
instalación fue de dos millo- 
nes de paneles solares al día. 
Es el doble que el que se al- 
canzó en el ejercicio de 2022. 


CincoDías 


Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 
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Booking se prepara para competir con los hoteles en Europa 


La agencia online 
suprime 

las cláusulas 

de paridad 


Impedían a los 
hoteleros vender 
por debajo 

de su precio 


CARLOS MOLINA 
MADRID 

Booking se prepara para vi- 
vir en Europa un futuro que 
nose parece en nada al pasa- 
do y al presente del que ha 
disfrutado hasta ahora. La 
agencia de viajes online más 
importante del mundo seha 
visto forzada amudar de piel 
por la presión de Bruselas y 
a dar por finalizadas algunas 
delas grandes directrices de 
su plan de negocio, que pre- 
cisamentele habían llevado 
a monopolizar la distribu- 
ción del mercado de habita- 
clones de hotel, con una cuo- 
ta de un tercio del total en 
Europa y un 71% entre todas 
las agencias digitales, según 
el último informe del lobby 
hotelero europeo Hotrec. 


Es el final de una 
de las bases sobre 
la que la agencia 
de viajes ha 
forjado su negocio 


También debe 
permitir las 
transacciones 
fuera de sus 
sistemas de pago 


El Acta de Mercados Di- 
gitales (DMA por sus siglas 
en inglés) impulsada por 
Bruselas le ha obligado a 
aceptar su condición de 
gatekeeper (guardián) al 
cumplir los tres criterios 
fijados por la norma: te- 
ner 45 millones de usua- 
rios activos, contar con una 
capitalización bursátil de 
750.000 millones de eu- 
ros y encadenar tres años 
seguidos cumpliendo los 
dos criterios. Estrenó esa 
denominación, que com- 
parte con Apple, Microsoft, 
Meta, Alphabet, Amazon 
y ByteDance, el pasado 
13 de mayo y solo un mes 
después hizo pública la 
mayor transformación: la 
supresión de las cláusulas 
de paridad de precios en 
los contratos que firman 
en Europa con los hoteles, 
que impedía a estos últi- 


mos vender habitaciones 
por debajo de la tarifa de 
Booking. 

Eso significa el final de 
una de las bases sobre la 
que se ha forjado su nego- 
cio (la fijación de precios) y 
representa una victoria del 
lobby hotelero, que conside- 
raba que la agencia de via- 
jes online no podía seguir 
haciéndolo con la elevada 
cuota de mercado y la posi- 
ción de dominio que había 
alcanzado, "Esla primera de 
una serie de actuaciones a 
las que se va a ver obligada 
porla DMA”, recalca Ramón 
Estalella, secretario general 
dela Confederación Españo- 
la de Hoteles y Alojamientos 
Turísticos (Cehat). En su opi- 
nión, hay otros tres aspectos 
que deberá cambiar Booking 
y que servirán para estable- 
cer unas reglas de juego igua- 
lesa las que cumplen los ho- 
teles: "Deben darnos acceso 
alos datos de la reserva de 
clientes que entran por su 
plataforma, algo que ahora 
no hacen y que nos impide 
realizar acciones comercia- 
les. También deben permitir 
las transacciones fuera de 
sus sistemas de pago, que 
imponen comisiones del 1% 
al 3% a los hoteles, y acabar 
con las cláusulas que nos 
obligan a reservarles dispo- 
nibilidad de habitaciones”. 


Mano tendida 

En cualquier caso, Estalella 
tiende la mano a Booking y 
resalta que seguirá siendo 
un socio fundamental de los 
hoteles en la comercializa- 
ción de sus camas, aunque 
con otras reglas, “Booking 
ha hecho mucho bien a la 
industria hotelera. Ha unido 
de forma exitosa oferta y de- 
manda y le ha dado visibili- 
dad amillones de hoteles los 
365 días del año, en todas las 
monedas, en todos los países 
y en todos los idiomas. Un 
coste inasumible para mu- 
chos de ellos silo hacen por 
su cuenta”. 

Ana Abade, responsable 
de asuntos públicos para 
Booking en España y Portu- 
gal, no es capaz de anticipar 
sila desaparición de las cláu- 
sulas de paridad de precios 
tendrá unimpacto en la cifra 
de negocio del gigante online 
en Buropa. “Seguiremos in- 
virtiendo en tecnología, pro- 
ductos y servicios que creen 
valor para nuestros partners 
[mayoritariamente hoteles, 
pero también partículares 
y gestoras], ayudándoles a 
capitalizar nuestras inver- 
siones en marketing, tecno- 
logía y servicios al cliente en 
múltiples idiomas y promo- 
cionandosus alojamientos a 
clientes de todo el mundo. 


Esperamos que sigan ofre- 
ciendo precios competitivos 
através de nuestra platafor- 
ma. En otros mercados eu- 
ropeos donde no existían 
las cláusulas de paridad, sí 
son competitivos y pueden 
impulsar ventas incremen- 
tales para sus alojamientos a 
través de Booking”, subraya. 


Abade prefiere abando- 
nar el lenguaje de confron- 
tación con los hoteles y su- 
braya que en la agencia de 
viajes online están muy or- 
gullosos de la relación pro- 
fesional con ellos. "Escuchar 
y conectar directamente 
con ellos es esencial para 
entender cómo podemos 


apoyarles mejor. Nuestro 
equipo local, compuesto por 
150 profesionales repartidos 
en 8 oficinas, está volcado 
y disponible para trabajar 
con cada partner, respon- 
der cualquier pregunta y 
ayudarles a conseguir la 
máxima visibilidad a tra- 
vés de nuestra plataforma. 


Seguimos buscando formas 
de conectar para construir 
juntos un sector cada vez 
más resiliente y exitoso”. 
La directiva de Booking 
rechaza, sin embargo, que 
vayan a seguir el mismo cri- 
terio en América o Asia con 
respecto a la supresión de 
las cláusulas de paridad. 


Ciencia y Salud fag 


Información rigurosa 
para una vida más sana 


Encuentra toda la información y las últimas noticias sobre el 
avance dela ciencia. Descubre el recorrido que las industrias 
tecnológica y farmacéutica siguen hacia la mejora de la salud. 


Con toda la actualidad y reportajes sobre la prevención y el 
tratamiento de las enfermedades más frecuentes. 


quese 
activan 
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MI DINERO 


Una guía para las grandes y pequeñas decisiones económicas 


Cada semana, te ayudamos a afrontar las decisiones económicas que 
condicionan nuestras finanzas personales y a tomar las mejores decisiones 
de inversión para minimizar los riesgos no deseados. 


CincoDías 


Da ds Sramana, 2 y 29 Aa joo de 2008 Empresas / Finanzas 13 
Los trabajadores de Acerinox en Cádiz sho 


aceptan el convenio y dejan la huelga sector de 


materiales de 


construcción 
El 60% de los empleados vota a favor de la última propuesta impulsada con la 
mediación de la Junta » Desecha la amenaza de ERE pero implicará un nuevo ERTE 
JESÚS A. CAÑAS pasado 10 de junio en Sevi JAVIER VADILLO. 
CADIZ lla, en la sede de la Conseje- BILBAO 


La huelga de 135 días dela ría de Empleo, entre repre- 
fábrica de Acerinox en Los sentantes de la compañía y 
Barrios (Cádiz) ha termi- de las secciones sindicales 
nado. Los trabajadores vo- del comité de empresa. El 
taron en la madrugada del texto se basaba en el do 
pasado viernes a favor de cumento presentado por 
acabar con el que ha sido el Consejo Andaluz de Re- 
el paro más largo enlos 54 — laciones Laborales (CARL) 
ños de historia de la plan- que ha mediado en un con: 
ta, tras dar su visto bueno a — flicto que ha estado meses 
una propuesta de convenio enquistado. El borrador 
colectivo que no cuenta con contaba con el apoyo de los 
elapoyo del sindicato ATA sindicatos UGT, USO, CCOO 
que preside el comité de y Coordinadora de Traba: 
empresa. El acuerdo, aun- — jadores del Acero, pero con 
que aún no se ha rubricado, la oposición de ATA, que 
ha devuelto la actividad a preside el comité y que era 


Petronor se ha aliado con 
la compañía británica OCO 
Technology para entrar en 
el sector de materiales de 
construcción que captu- 
ran CO. 

Durante el segundo 
semestre, ambos socios 
iniciarán la construcción 
de una fábrica de áridos 
sintéticos en terrenos del 
puerto de Bilbao. Será la 
primera planta de Europa 
occidental que produce 
estos componentes. Son 
áridos calizos manufactu: 
rados que sustituyen a los 


la fábrica. favorable a continuar con | que se obtienen en las can- 
El sí al convenio colecti- negociación teras. Además dela captura 
vollegó tras una tensa jor- "Ha sido una votación de de emisiones, sus procesos 


nada de votaciones ala que hambre. Hemos intentado de elaboración reducen el 
aban llamados los casi luchar contra eso, pero, al Trabajadores de Acerinox acampados en la entrada de la empresa. paco PUENTES CO, y aprovechan residuos 
1.900 empleados de la fac- final, aunque los trabajado. industriales. El proyecto su- 
torfa. Hasta un 60% de los — resno estén de acuerdo, las Esta es la segunda vez factoría, la primera fábrica — presarespondiese alapro- | pone una inversión de 20 
1.639 votos emitidos, 984 facturas hay que pagarlas. — quelostrabajadores votan integral de acero inoxidable puesta con una amenaza | millones. 

paletas, respaldaron acabar — Tras cuatro meses de huel- sobre una huelga que co- — del mundo, abierta en 1970. de ERE, conllevada por un La filial de Repsol par 


con el paro, frente alos 635 — ga, este acuerdo me genera — menzó el 5 de febrero, debi Los trabajadores han reajuste deloscinco turnos | ticipa al 75% en la empre 
trabajadores que votaron — una gran sensación de des- doala falta de acuerdo en pasado todo este tiempo de trabajo a los tres. sa conjunta con OCO para 
en contra, 16 en blanco y amparo, tanto porla Junta — la negociación del IV conve- exigiendo una batería de Al final, el preacuerdo | sacar adelante esta inver 


cuatro nulos. La plantilla, de Andalucía como por el nio colectivo de la planta, — mejoras en materia salarial, aprobado desecha la ame- | sión. Su socio tiene el 25% 
que tuvo que crear una caja Gobierno de España”, criti- aunque la mediación del social y de inversiones en naza de ERE, pero síim- | restante. La planta, que ya 
de resistencia con la que — cóAlberto Padilla, miembro CARL comenzó ya a prin- maquinaria que contem- — plicaráun nuevo ERTE -la | cuenta con todos los per 


canalizar productos bási- independiente del comité cipios del año pasado. plaban ligar las subidas sa- empresa ha aplicado varios misos para su operati 
cos para los más afectados, y alineado con ATA en esa Había trabajadores que — lariales al IPC, actualizar en los últimos años- que | iniciará su actividad a prin: 
llegaba exhausta a lacon- misma postura. La división — veían venir desde hacía me- las primas de producción se alargará durante cua- | cipios de 2026. 


sulta. También la empresa, entre sindicatos fue más — sesla huelga hasta el extre- — -esenciales en las nóminas tro años, ligado a la falta Petronor tiene en mar 
que en el primer trimestre que evidente enlos tensos mo de haberse preparado de muchos empleados- y de beneficios dela fábrica. | cha varios proyectos re- 
del año registró pérdidas días previos ala votación y económicamente para ello, mejorar unos periodos de Además se ha comprome- | lacionados con la soste 
por importe de 31 millones. — ya enla madrugada tras la tal y como explicaron el pa: ciones que les com- tido a una subida salarial | nibilidad, basados en los 

El preacuerdo apoyado consulta, momento en el — sado mes de mayo. Lo que — plicaban la conciliación, ligada al IPC para 2023 y combustibles sintéticos y 
mayoritariamente por los quese paralizó el conteo a difícilmente podían ima- al consumir buena parte — lospróximosaños ligado a | en el hidrógeno verde. La 
trabajadores para el IV con- petición de ATA conelob- ginarse es que el paro se deesteensus días de des- beneficios. Y ha establecido | nueva fábrica es un paso 
venio colectivo surgió de jeto asegurar las garantías iba a convertir en el más — cansoentre turnos. La falta — 15 días de vacaciones en ve- | más en esta estrategia ver- 
una reunión de 16 horas el legales del conteo. extenso de la historia dela deacuerdo hizo quelaem- rano para toda la plantilla. ' de de la empresa. 
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Inversión 


Depósitos menos 


rentables sin qué 


O) 


bajen las hipotecas 


Los bancos ajustan su oferta de cuentas y depósitos a la baja 
pero mantienen los precios de los préstamos » Si hace medio 


año era posible encontrar intereses cercanos al 4%, ahora 
la oferta ha caído prácticamente un punto, hasta el 3% 


RICARDO SOBRINO 
MADRIDO 


os depósitos cada 
vez pagan menos, y 
además, las hipotecas 
se mantendrán caras 
durante más tiempo. 
A raiz que el Banco 
Central Europeo bajase los tipos de 
interés desde el 4,5% hasta el 4,25% 
a principios de junio, los clientes 
minoristas se han preguntado qué 
va a pasar con los dos productos 
bancarios por excelencia. Y aunque 
la rebaja de las tasas no es excesiva 
y no ha pasado demasiado tiempo, 
los bancos ya han marcado la línea 
que dominará el escaparate banca- 
rio, a la espera de nuevas señales 
macroeconómicas. 

En los últimos meses, y antes 
de que el BCE acometiera la pri- 
mera rebaja de tipos de interés, 
las entidades ya venían ajustando 
ala baja su oferta de depósitos, 
anticipando un giro de la política 
monetaria. Dado que ahora los ti- 
pos de interés están más altos de 
lo que estarán (previsiblemente) 
dentro de unos meses, las duracio- 
nes más cortas son las que ofrecen 
los mejores rendimientos. Si hace 
medio año era posible encontrar 


intereses cercanos al 4%, ahora la 
oferta ha caído prácticamente un 
punto, hasta el 3%. 

En los depósitos a tres meses, 
Cetelem paga el 4% TAE y el banco 
italiano BFFel 3,8%. Pero y? haha: 
bido movimientos a la baja: Myin 
vestor ha reducido su depósito a 
tres meses del 4% al3,5% Y también 
hay que tener en cuenta que la TAE 
hace referencia al interés anual, 
pero estos depósitos solo pagan a 
tres meses. Es decir, la remunera- 
ción final que va a recibir el cliente 
enun depósito a tres meses es un 
cuarto de lo que obtendría si man- 
tuviese el saldo durante 12 meses. 
Por dar un ejemplo, para un saldo 
de 10.000 euros en un depósito 
a un año que paga al 4%, al final 
del periodo el cliente recibiría 400 
euros brutos. Con ese mismo sal- 
do, al mismo tipo de interés, pero 
con una duración de tres meses, 
el cliente ganaría unos 100 euros. 

Para duraciones más largas, la 
banca ya ha bajado la rentabilidad. 
Las mejores ofertas de depósitos 
a seis caen medio punto, hasta el 
3,55% que paga BFF o el 3,5% de 
Cetelem. A un año, la oferta es in- 
cluso más baja y apenas supera el 
3%: Cetelem paga el 3,2%; Pibank, el 
3,14%, y EBN y Banca March, el 3.1%. 


Los bancos españoles pagan menos que los europeos por los depósitos 
y también ofrecen hipotecas más baratas 


Enrealidad, los bancos españo- 
les se han mantenido durante los 
últimos dos años ala zaga europea 
encuanto a la remuneración de los 
depósitos. En el mes de abril (que 
son los últimos datos disponibles 
enel BCE), de media, las entidades 
nacionales pagan unos intereses 
del 2,53%, mientras que la media 
de la Unión Europea era el 3,11%. 


Sololos bancos de Croacia (18196), 
Grecia (1.02%), Eslovenia (185%) y 
Chipre (2,06%) pagan menos que 
los españoles. El sector viene jus- 
tificando esta escasa o nula remu- 
neración del pasivo en que cuentan 
con excesiva liquidez, debido al 
ahorro acumulado durante losaños 
de la pandemia por los hogares y a 
los programas del BCE (conocidos 


moa moa am oa na 


2023 2024 


como TLTRO) que facilitaban la 
financiación a los bancos. 

En ese sentido, esta semana, 
el vicepresidente del supervisor 
europeo, Luis de Guindos, aseguró 
quelos depósitos podrian relanzar- 
se porque las entidades yano cuen- 
tan con tanto exceso de dinero y ya 
hanfinalizado esos programas que 
facilitaban la financiación. “Esto 
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llevará, bajo nuestro punto de vista, 
a que haya más competencia y que 
los bancos empiecen a competir 
más por los depósitos, incluido 
el ahorro a la vista”, declaró. Sin 
embargo, los expertos ven pocas 
posibilidades de que los depósitos 
vayan a aumentar 

Los balances de los bancos de 
muestran que su principal fuente 
de financiación son los depósitos 
y cuentas corrientes de los clien- 
tes y deberán mantener cierto ali 
ciente comercial en los tipos para 
una financiación más estable. Pero 
los tipos de interés ofrecidos por 
las entidade: 
las han sido en general más bajos 
comparados con otros países, por 
lo que tampoco es de esperar ala 
fecha movimientos significativos 
explican Carlos 


nancieras españo- 


en este aspecto 
Marcos y Breogán Porta, socios 
responsables del sector bancario 
en Forvis Mazars. 

En las cuentas remuneradas, 
Trade Republic rebajó desde el 4% 
al3,75% los intereses que paga por 
el saldo acumulado el mismo día 
que el BCE ejecutó el recorte de 
tipos. Sabadell, antes del giro enla 
política monetaria, pagaba un 3: 
alos nuevos clientes de la cuenta 
online y una vez finalizada esa pro- 


Y construy 


Entrev 


Orla Garvey 
(Federated Hermes) 
“El bono español es 
ahora una alternativa 


Asegura ahora 


TU FUTURO. 


tu mañana sobre la seguridad 


de un gran banco. 


moción ha sacado otra, pero que 
paga el 2,5% TAE. 

Tras el recorte de tipos de in 
vista 
puesta en adquirir una vivienda 


terés, muchos clientes con l 


esperaban una rebaja en los pre 
cios delas hipotecas. Sin embargo, 
deberán aguardar todavía más. Se 
gún explican los expertos financie: 
ros,los intereses de los préstamos 
se mantendrán altos durante más 
tiempo. En ese sentido, descartan 
una inminente guerra hipoteca: 
ría, más allá de que alguna entidad 
pueda hacer ofertas ad hoc para 

pte 
una política comercial más agre 
siva para ganar cuota de mercado, 
como venía haciendo BBVA desde 
el inicio del año. 

Por un lado, los expertos expli 
can que los bancos ya anticipaban 
un recorte de tipos antes de ve 
rano y en los primeros meses del 


determinados clientes o ac 


año habían rebajado (ligeramente) 
los precios de las hipotecas, por 
lo que no va a haber movimien- 
tos adicionales. Para ello, detallan 
que las entidades necesitan más 
claridad sobre la senda de la po- 
lítica monetaria que va a seguir el 
banco central 

“El efecto a corto plazo está 
siendo mínimo a la espera de que 


mable al francés 


Estrategias 
Los mercados 
emergentes 
vuelven al 
punto de mira 
del dinero 


Quienes esperaban 


el recorte de tipos para 
adquirir una vivienda 
deberán aguardar 
todavía más 


Las entidades 
necesitan más claridad 
sobre la senda de la 
política monetaria 
que seguirá el BCE 


se asiente y confirme la bajada de 
la inflación y se vislumbren nuevas 
bajadas de tipos. Los bancos ya ve- 
nian descontando esta bajada en 


los tipos de interés. Llevan desde 


principios de año adecuando su 
oferta, llegando a ofrecer hipote- 
del4,2 
suma que se trata de una bajada 
pequeña, de tan solo 0,25 puntos, 
y que ya no están claras las pers: 


cas por debaji %. A esto se 


pectivas de cuándo se producirá 
ada de tipos de in 
s” señalan desde la plataforma 
lizada en finanzas Roams. 

Por otro lado, los expertos tam: 
bién detallan que los bancos no 
quieren correr el riesgo de entrar 
aliente el 
quel 
s de inflación están más con: 


la próxima ba 
ter 
espec 


en una guerra que res 
mercado hipotecario. Aí 
niv 


tenidos, los bancos todavía necesi- 
nacroeconómicas de 
una recuperación acompañadas 


tan señales 


de bajadas adicionales para ver 


pre 
hipotecarios. 


os más bajos en los préstamos 


“Los precios se mantienen 
iguales, solo está habiendo me: 
joras para perfiles seleccionados, 
Muchos clientes confían en que 
los bancos bajen los precios. Pero 
para eso senecesita que el BCE baje 
odé al mercado más 


máslos tipo 


Valor a examen 
ASML, la elegida 
por el mercado 
para aprovechar 
el potencial 

delos chips 


Un viandante pasa por delante 
de una oficina bancaria. 
SAMUEL SÁNCHEZ 


señales de claridad. Hasta que no 
ve 


n clara una senda de la políti 
ca monetaria, los bancos no vana 
asumir el riesgo de entrar en una 
guerra hipotecaria y recalentar el 
ado”, señala Marcelo Siqueira, 
director de operaciones del bróker 
hipotecario Bayteca. 

En cuanto a la tipología de los 
préstamos, las hipotecas mixtas 

guen copando la oferta banca: 
ria. Según los datos de Roams, 
estos créditos han aumentado un 
n lo que va de año en detri: 
mento de algunas hipotecas va: 
riables que han empezado a des 
aparecer del catálogo. “La gente 
ha cogido miedo al euríbor, lo que 
está provocando esta alta deman 
da por las hipotecas mixtas. El 
porcentaje fijo suele ser algo más 
bajo que el delas hipotecas fijas, 
por lo que el cliente se garantiza 
tranquilidad con esa cuota fija 
y cuando llegue el momento del 
tipo variable, se decide en fun- 
ción de cómo esté el mercado en 
ese momento”, señala. 

Al igual que los bancos espa- 
ñoles se han mantenido a la cola 
europea en lasrentabilidades que 
pagan por los depósitos, también 
hanofertado hipotecas a tipos más 
bajos que el resto de Europa. 


mer 
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A 
Los emergentes 


vuelven al punto 
e mira del dinero 


Inversión 


A 
ALL 


INDIA 


er N aii 
lo ime 


Gf 


Los gestores ven oportunidades para acciones y bonos en 
unas economías que ya representan el 60% del PIB mundial, 
sujetas ahora a menor riesgo geopolítico » El reciente rally 
en la Bolsa china hace albergar esperanzas de una 
recuperación más duradera, aunque es India la preferida 
por las previsiones de crecimiento en la próxima década 


LUIS APARICIO Dan Scott, responsable de mul- y desconfianza por la crisis del Panel con los resultados turales de largo plazo de China 
MADRIDO tíactivos en la gestora Vontobel, mercadoinmobiliarioydeladeu- deltas elecciones en india persistirán y que el mayor desafío 
destaca sus fortalezas: “Los ban- dalocal,alaquesesumanahora dentro dela Bolsa de provendrá del sector inmobiliario, 
os mercados emer- cos centrales de los emergentes la sobreproducción y los conflic- Bombay, el 4 de junio. ya que gran parte dela riqueza del 
gentes comienzana fueron más rápidos a la hora de toscomerciales con Estados Uni- REUTERS consumidor está inmovilizada en 
recibir la atención subir los tipos de interés cuando dos. El gigante asiático concita estos activos, Le preocupan las 
del dinero. El indi- la inflación mundial se aceleró por menos consenso como apuesta tensiones comerciales con Esta- 
ce global de Bolsas — primera vez y lasratios de deuda para invertir frente al mercado dos Unidos y el envejecimiento de 
MSCI Emerging Mar- sobre PIB son, en muchos casos, indio. Patrick Zweifel, economís- la población, con una edad media 
kets registra en 2024 una subida mejores que las de sus homólogos ta jefe de Pictet AM, recomien- actualmente de 39 años. “La mi- 
del 7%, inferior a los mercados desarrollados, lo que haceatracti- da aun así a los inversores tener tad de nuestra cartera está en la 
desarrollados, con ganancias en vo el rendimiento de la deuda de una mayor ponderación en China India, que pronto se convertirá 
torno al 10%, pero que supone — los mercados emergentes”, expli- frente al resto de emergentes, en enla tercera economía más gran- 
un renacer después de años de ca. A ello, Daniela Savoia, gestora países productores de materias de del mundo”. Y agrega que "se 
caídas. El índice Hang Seng de la de fondos de mercados emergen- primas frente a fabricantes, en prevé que el país se encuentre 
Bolsa de Hong Kong logró recu- tesen Edmond de Rothschild AM, países deudores y en las econo- entre las principales economías 
perarse en abril y acumula en el añade: “La volatilidad geopolítica mías abiertas. “Es probable que el de más rápido crecimiento du- 
año un alza cercana al 10% perose que se observa actualmente en largo periodo de sobrevaloración rante la próxima década, con un 
ha desfondado enel último lustro Europa y Estados Unidos tam- del dólar termine una vez que la alza anual del PIB superior al 6%. 
el 35%. Los analistas se muestran bién respalda un argumento de Fed comience a recortar sus ti- Este crecimiento está impulsado 
partidarios de empezar a invertir diversificación hacia los mercados pos de interés, lo que es positivo por la gran población en edad de 
en estos mercados, aunque con emergentes”. para los mercados emergentes, trabajar, el aumento de la clase 
una obligada selección ante la Y como resumen del entorno en particular para las economías media y la continua urbanización 
diversidad de regiones y países macroeconómico de estos pai- más abiertas”, concluye. e industrialización”. 
que conforman el grupo de los ses, Gillian Edgeworth, estratega Otros expertos siguen apostan- El banco estadounidense Gold- 
emergentes. macroeconómica en Wellington do por India, pese al sambeníto man Sachs sobrepondera también 
La reciente mejoría en China Management, prevé “una ralenti-— de tener un mercado de acciones el mercado indio después de los 
contrasta con la caída cercana al zación moderada del crecimien- caro. Para Vivek Bhutoria, jefe de recientes resultados electorales, 
7% en la Bolsa de México y con el to de los mercados emergentes emergentes globales de Federated La bajada de tipos de “Creemos que el atractivo relativo 
imparable rally alcista en la Bolsa — en 2024, pero no esperamos una Hermes, “el mercado derentava- Ją Fed estimularía alos — “elas acciones indias permane- 
dela India, que gana enelaño el fuerte sacudida al crecimiento a. riableindioeselmásciversifcado emergentes: debilidad Ce intacto y seguimos esperando 
7% y acumula un alza del 100% en medida que la menor inflación de los emergentes, tanto desde que el índice Nifty 50 alcance los 
el último lustro en su índice Sen- y los tipos de interés más bajos el punto de vista sectorial como del dólar y menores 26.000 puntos en junio del próxi- 
sex de la Bolsa de Bombay. Pero impulsen el poder adquisitivo de empresarial. Además, está muy Costes financieros mo año” (ahora se mueve en los 
el interés que despiertan estos los consumidores y las empresas”. orientado a su propia economía 23.500 puntos), señalan. 
mercados obedece tanto a méritos y cuenta con una prima por el Pero la reciente subida en el 
propios como a problemas delos Bolsa menor riesgo geopolítico que los El 40% de las mercado chino también abre las 
países desarrollados. Además, la India y China figuran como las inversores deben pagar”. compañías de estos Puertas a una recuperación de 
inversión en los mercados emer- — Bolsas más seguidasporlosana- Ashish Chug gestor de carte- paises pagan una Bolsa muy castigada en los 
gentes no se puede obviar, yaque listas, con la duda de silla prime- ras de acciones de emergentes en últimos años. Mirko Wormuth, 
el peso de estos países sobre el ra continuará su racha de varios Natixis, compara India y China, dividendos superiores analista de renta variable de la 
conjunto del PIB mundial se acerca años de subidas y si la segunda apostando por la primera. Con- al 3% de rentabilidad gestora alemana DJE, subraya su 


al 60% y se espera que siga al alza. 


pondrá fin al mal comportamiento 


sidera que los problemas estruc- 


bajo precio. El MSCI China conti- 
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Inversión 17 


India y China, principales focos de inversión en Bolsa emergente 
Índice CSI 300 chino x 


Indice Sensex BSE 30 indio 


o0 7147893 a 
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núa cotizando un 54% por debajo 
de su máximo de 2021 y con una 
ratio precio sobre valor contable 
de 1,2 veces (en octubre de 2007 
era de 5,3). Además, el PER es de 
99 veces, lo que representa un 
descuento del 20% en compara- 
ción con el MSCI Emerging Mar- 
kets. “Se trata de la valoración 
más baja observada desde 2017, 
por lo que hay un amplio margen 
de mejora”, alega. 

Otro aspecto novedoso delos 
mercados bursátiles emergentes 
es el peso cada vez mayor de los 
dividendos. Matt Williams, direc- 
tor de inversiones de Abrdn, con- 
sidera que hay que tenerlos en 
cuenta como generadores sólidos 


Abril 


de renta: "La proporción de em- 
presas de mercados emergentes 
que pagan dividendos es prácti- 
camente igual a la de los merca- 
dos desarrollados. Además, lo que 
es más significativo, es que casi 
el 40% de las compañías de los 
'mercados emergentes pagan un 
dividendo superior al 3%, según 
recoge Bloomberg”, indica. 


Bonos 

La otra gran pata de la inversión 
financiera, los bonos, también re- 
sulta atractiva en las economías 
emergentes para los gestores. Eso 
sí, Edwin Gutiérrez, responsable 
de mercados de deuda soberana 
emergente de Abrdn, avisa de un 
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par de riesgos: "El primero sería el 
aplazamiento de los recortes de 
los tipos estadounidenses hasta 
finales de año. Esto mantendría 
másalto el coste de la financiación 
para muchos países emergentes 
soberanos y empresas, y proba- 
blemente mantendría la fortale- 
za del dólar. El segundo son las 
renovadas tensiones en Oriente 
Medio, que podrían presionar al 
alza el precio del petróleo”. 

“El apalancamiento neto me- 
dio de una empresa de merca- 
dos emergentes es de una vez 
beneficios en el caso del grado 
de inversión y de 2,3 veces en el 
del high yield, lo que muestra la 
solidez de sus balances”, comenta 


Daniela Savoia desde Edmond de 
Rothschild AM. 

Flavio Carpenzano, director de 
inversiones de Capital Group, de- 
fiende que muchas economías de 
mercados emergentes se encuen- 
tran en una posición saneada y 
conreservas de divisas suficientes 
para amortiguar los periodos de 
incertidumbre. “Estamos identi- 
ficando oportunidades como los 
bonos en moneda local de Amé- 
rica Latina, los bonos asiáticos 
en moneda local con cobertura 
y emisores selectivos de alto ren- 
dimiento o en dificultades, como 
Argentina y Nigeria”, indica. 

Guido Chamorro, cogestor de 
Pictet Global Emerging Debt, tam- 
bién muestra sus preferencias por 
los bonos, “destacando la deuda 
de mercados emergentes de ma- 
yor rentabilidad, como Egipto, 
Ecuador, Argentina, Sri Lanka y 
Ucrania. Pero infraponderamos 
sensibilidad a variaciones de tipos 
de interés en la deuda de mejor 
calidad, donde las valoraciones 
son ajustadas, como México, Uru- 
guay y China”. Y concluye: “Esta 
deuda puede proporcionar una 
rentabilidad anual en dólares del 
8,9% los próximos cinco años”. 

La visión global de los emer- 
gentes, tanto en acciones como 
en bonos, es positiva después de 
años de desinversión, provocada 
también por el buen momento que 
han estado viviendo los mercados 
desarrollados. Los inversores no 
precisaban otras alternativas. Pero 
todo apunta a que en este 2024 
esta tendencia ha cambiado. 


Descarbonización, 
desglobalización 
y demografía 


» Población. Un reciente es- 
tudio de la gestora Schroders 
destaca el buen momento de los 
países emergentes para abordar 
el cambio de paradigma impulsa- 
do por “las 3D", en referencia a la 
desglobalización, la descarboni- 
zación y la demografía. Respecto 
a esta última, algunos países 
emergentes están desarrollando 
e implantando la tecnología que 
ayudará al mundo a gestionar la 
disminución de la mano de obra 
en muchos países. Además, en 
general, cuentan con poblacio- 
nes más jóvenes para atender, 
mientras llega esa tecnología, las 
necesidades laborales del país. 


> Modelo energético. Varios 
países en los mercados emergen- 
tes figuran entre los adalides a 
nivel mundial en la producción e 
impulso de la transición energé- 
tica. Son líderes mundiales en la 
extracción de minerales esencia- 
les para fabricar las baterías que 
impulsarán los vehículos eléc- 
tricos. Chile, Perú y la República 
del Congo son los tres mayores 
productores de cobre. En cuanto 
al níquel, Indonesia, Filipinas y 
Rusia son los tres primeros pro- 
ductores. Y en la extracción del 
litio, Chile y la República del Con- 
go ocupan, respectivamente, el 
segundo y tercer puesto, detrás 
de Australia, según el estudio de 
Schroders. 


> Suministradores. México y 
la India han sido los principales 
beneficiarios de las medidas 
para depender menos de China 
como gran productor mundial de 
bienes, a lo que se suman las ten- 
siones comerciales con Estados 
Unidos. Están recibiendo inver- 
siones masivas en capacidades 
de fabricación, servicios de tec- 
nología de la información y otros 
sectores productivos, explican 
desde la gestora. México es aho- 
ra el socio comercial número uno 
de Estados Unidos, y empresas 
estadounidenses como Mattel, 
Tesla y Lego están construyendo 
fábricas en el norte de México. 
Otros países emergentes como 
Hungría, Polonia, Chequia e 
Indonesia también se están be- 
neficiando de la tendencia a la 
desglobalización, aunque no a la 
misma escala que México e India, 
pero estas inversiones acabarán 
beneficiando a las empresas del 
país y también a sus mercados 
de capitales. 
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La banca impide 
al Ibex sumarse 

a la remontada de 
la Bolsa europea 


El selectivo español avanza un 0,36% en la semana, 
lastrado por las caídas registradas el viernes, de un 

1,15% » El sector bancario francés se deja 16.000 millones 
desde la convocatoria de elecciones en el país 


L. SALCES / G. ESCRIBANO 
MADRID 


ras la tempestad 

desatada en los 

mercados la pa- 

sada semana por 

el resultado de las 

elecciones euro- 
peas y, especialmente, por la 
convocatoria de comicios legis- 
lativos en Francia tras el fuerte 
repunte de la extrema derecha, 
la calma ha regresado a la ren- 
ta variable europea, aunque no 
haya logrado recuperarse total- 
mente de las fuertes registradas 
en la anterior semana. 

El Cac francés fue el encarga- 
do de liderar los avances sema- 
nales, con un alza del 1,67%. Una 
recuperación parcial -se dejó un 
6,2% la anterior semana- que se 
vio lastrada aún por la evolución 
del sector financiero galo: BNP 
Paribas se deja un 15% desde la 
convocatoria de elecciones; So- 
ciété Générale resta un 10,6%, y 
Crédit Agricole cede un 11%. En 
conjunto, las tres entidades se 
dejan 16.000 millones de euros 
de capitalización en las dos úl- 
timas semanas. 

Menores subidas se lograron 
en el Euro Stoxx 50, que avanza 
un 1,41% en la semana, frente al 
1,67% del Dax. En la Bolsa espa- 
ñola, el Ibex finalizó la semana 
con una leve alza del 0,36%, las- 
trado por la jornada del viernes, 
en la que a punto estuvo de per- 
der los 11.000 puntos. 

Los analistas de MacroYield 
consideran que “la renta varia- 
ble europea podría continuar 
lastrada por el contexto polí- 
tico, mientras que la de Esta- 
dos Unidos podría recibir en el 
medio plazo mejores noticias 


de la mano de los indicadores 
inflacionistas y de los resultados 
empresariales”. 

En Barclays, por su parte, es- 
timan que la estabilidad de la 
renta variable mundial se man- 
tiene “intacta”, ante unos futuros 
recortes de los tipos de interés 
que están siendo telegrafíados 
casi al minuto por parte de los 
bancos centrales. Una situación 
que, según el banco de inversión 
británico, está proporcionando 
un leve efecto estimulante a la 
economía, lo que puede ayudar 
alos beneficios y apoyar las va- 
loraciones, a pesar de algunos 
datos contradictorios y de los 
mayores riesgos geopolíticos. 

En la jornada del viernes, los 
recortes regresaron a la Bolsa 
europea en una sesión marcada 
por la denominada cuádruple 
hora bruja. Esto es, el venci- 
miento de los contratos de fu- 
turos y opciones sobre índices 
y acciones. Se trata de un acon- 
tecimiento que habitualmente 
tiende a elevar los volúmenes 
de contratación y la volatilidad 
de la jornada. En esta ocasión, 


El PMI compuesto 
de la zona euro 
vuelve a sembrar 
dudas sobre 

la economía 


Rovi lideró los 
descensos del viernes 
al ceder un 4,5% 


vencieron más de 5,5 billones 
de dólares de opciones ligadas 
a Índices, acciones y fondos co- 
tizados. A ello se sumó además 
la caída de las tecnológicas es- 
tadounidenses, que hace temer 
el inicio de una esperada correc- 
ción por parte de los analistas, 
más cuando durante la semana 
el SAP 500 y el Nasdaq volvieron 
a revalidar sus máximos histó- 
ricos. 

Además, se conoció que un 
mal dato del PMI compuesto de 
la zona euro. Este indicador se 
situó en junio en los 50,8 puntos, 
por debajo de los 52,2 puntos del 
mes previo y por debajo también 
de las estimaciones de los ana- 
listas. El regreso de esta cifra a 
la barrera de los 50 puntos, que 
separa la contracción del creci- 
miento, enfría las expectativas 
de la reactivación de la econo- 
mía de la zona euro. “Esta vez no 
se trata del riesgo político, sino 
de los datos de los PMI y cómo 
los mercados están valorando 
el crecimiento de la zona euro”, 
matiza Benoit Peloille, director 
de inversión de Natixis Wealth 
Management. 

Con todo ello, los números 
rojos se acabaron imponiendo 
enla Bolsa española, con el Ibex 
recortando un 1,15% lastrado por 
el peso de las entidades finan- 
cieras e Inditex. Eso sí, fue Rovi 
el valor que más retrocedió, al 
acumular una caída del 4,47% 
penalizado por la rebaja reali- 
zada por BNP Paribas. El depar- 
tamento de análisis de la firma 
gala no ve nuevos catalizadores 
para prolongar el que venía sien- 
do su rally hasta ahora. 

Entre las entidades financie- 
ras, Bankinter se dejó un 3,16%, 
seguida por CaixaBank (-3,12%) 


El sector bancario europeo en los últimos 12 meses 
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Evolución del euro frente al dólar en el último año 
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Los pequeños 
inversores redoblan 
la compra de letras 


» Tenencias. Superada la pe- 
queña corrección registrada 

en marzo, los ahorradores han 
seguido comprando letras para 
lograr un extra de rentabilidad. 
A cierre de abril los pequeños 
inversores acumulaban 26.650 
millones en letras del Tesoro 
español, un nuevo récord. Con 
los bancos reticentes a mejorar 
la rentabilidad del ahorro, los 
particulares siguen viendo en la 
deuda pública la única alternati- 
va segura para batir la inflación. 
Enel primer semestre del año, 
la demanda de los particulares 
creció un 67%, hasta situarse en 
los 15.300 millones. Está por ver 
si este interés se mantiene ahora 
que el BCE ha hecho efectiva 

la primera rebaja de las tasas 

en ocho años. Los expertos se 
muestran esperanzados. Aunque 
los rendimientos de las letras 
tocaron techo en el cuarto tri- 
mestre de 2023, el recorte de los 
tipos no será tan intenso como el 
mercado esperaba. Esto da mar- 
gen para que las letras se man- 
tengan en los niveles actuales. 
Lejos queda ya la época en la que 
el Tesoro cobraba por vender 
deuda corto plazo. 


y Santander (-2,39%). Frente a 
ellas, Telefónica y Aena se en- 
cargaron de liderar los ascensos 
con alzas del 1,34% y del 1,08%, 
respectivamente. 

En MacroYield creen que "es 
probable que la volatilidad con- 
tinúe lastrando” la evolución de 
Europa frente a Estados Unidos, 
“donde además la IA continúa 
sirviendo de impulso”, estiman, 

En la Bolsa española, las 
mayores subidas de la sema- 
na fueron para IAG e Indra, con 
avances del 3,04% y del 2,87%, 
respectivamente. Mientras que 
los mayores castigos fueron para 
dos firmas penalizadas por el 
alza de la deuda: Colonial se dejó 
un 7,99% y Acciona, un 5,47%. 

Desde J. Safra Sarasin Sus- 
tainable AM, su CIO, Philipp E. 
Bärtschi, estima que de cara al 
segundo semestre del año “el 
principal motor de los merca- 
dos sigue siendo la inteligencia 
artificial y las expectativas de 
crecimiento y beneficios aso- 
ciadas. La cuestión sigue sien- 
do cuánto tiempo podrán las 
grandes compañías tecnológi- 
cas desvincularse de la realidad 
económica”. 

En el mercado de materias 
primas el petróleo cierra la se- 
mana rozando los 86 dólares 
por barril, máximos del mes. 
Un nivel que podría llegar en 
las próximas semanas a los 90 
dólares según estimaciones de 
Kepler, que apuntan al aumento 
de la demanda en verano y la 
posibilidad de que se retomen 
las tensiones geopolíticas en 
Oriente Medio. 

Entre las divisas, el euro si- 
gue retrocediendo frente al dó- 
lar y se cruza ya a 1,069 billetes 
estadounidenses. 
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Las principales Bolsas 
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La prima de riesgo francesa roza 
los 80 puntos básicos, máximo de 2012 


Los expertos descartan que, a corto plazo, el diferencial con Alemania 
retorne a los niveles previos al adelanto de los comicios 


G. ESCRIBANO 
MADRID 
Los inversores vigilan de reojo la 
escena politica francesa. Después 
del sobresalto vivido con la convo- 
catoria de elecciones, esta sema- 
na el mercado ha tenido que hacer 
frente a la apertura de un expe- 
diente por exceso de déficit. Fran- 
cia tiene que empezar a tomar de- 
cisiones e implementar reformas 
para evitar las sanciones cuando 
entren en vigor las reglas fiscales, 
escenario que está previsto para 
2025, Ala espera de ver cómo evo- 
lucionan los acontecimientos -el 
30 de junio se celebra la primera 
vuelta—, los inversores han frena- 
do la venta de bonos franceses. 
La rentabilidad de la deuda 
a diez años se mantiene estable 
en el 3,16%, por encima del 3,14% 
de la portuguesa al mismo plazo, 
y su prima de riesgo roza los 80 
puntos básicos, máximos de 2012, 
coincidiendo con los peores mo- 
mentos de la crisis de deuda en 
la eurozona. A las promesas de 
bajar los impuestos y recortar la 
edad de jubilación que propone 
la formación de Marine Le Pen 
se suman los planes de la alian- 
za de izquierdas de revertir las 
medidas de Macron. Deshacer 
la reforma de las pensiones y 
del seguro de desempleo gene- 


La prima de riesgo francesa supera máximos de 2017 
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raría unos costes de por lo menos 
25.000 millones de euros. 

Con este escenario como telón 
de fondo, el consenso del merca- 
do descarta retornar a los niveles 
previos a los comicios europeos. 
Antes dela consulta el diferencial 


entre la deuda francesa y alemana 

se situaba en los 47 puntos bási- 

El bono francés cos. Alex Everett, director de in- 
a10 años sube versiones de Abrdn, espera que 
al 3,16%, por encima el comportamiento de los bonos 
del 3,14% del franceses siga siendo inferior al 
- de sus comparables europeos a 
portugués medidase acerca la consulta. “In- 


cluso si los centristas franceses 


sorprenden con unos resultados 
mejores de lo esperado, Macron 
ha abierto la caja de Pandora, y 
es poco probable que los diferen- 
ciales vuelvan a reducirse hasta 
sus recientes mínimos”, remarca. 
Entre los más negativos están los 
analistas de Federated Hermes 
que creen que a medida que se 
acerquen las elecciones la prima 
de riesgo podría ampliarse hasta 
los 90 puntos básicos. “Todavía 
podría haber mucha volatilidad. 
Es dificil volver a la situación que 
existía hace tres o cuatro sema- 
nas”, remarca Chris Igo, director 
de inversiones de Axa IM. 

La posibilidad de que los bonos 
franceses se estabilicen en los ni- 
veles actuales puede tener unas 
consecuencias nefastas para unas 
finanzas públicas que ya estaban 
tocadas. A cierre de 2023 el déficit 
francés se situó en el 5,5%, mientras 
la ratio de deuda sobre PIB ronda- 
ba el 112%, lejos del 3% y el 60% que 
establece Bruselas. Según cálculos 
del Ministerio de Finanzas francés, 
unos tipos de interés altos durante 
más tiempo generarían un coste 
adicional de 850 millones al año. 
Después de cinco años, elimporte 
se dispararía a entre 4.000 y 5.000 
millones de euros. 

Los nervios están a flor de piel 
y la incertidumbre es elevada, 
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pero los analistas descartan una 
reedición de la crisis de deuda de 
la zona euro. Los expertos reco- 
nocen que un diferencial entre la 
deuda alemana y francesa en los 
120 puntos básicos sería una señal 
preocupante. Aunque la prima de 
riesgo se ha ampliado con fuerza, 
estos niveles están lejos. 

Al margen de la tensión que 
está viviendo el mercado francés, 
la deuda del resto de la zona euro 
respira algo más aliviada. El bono 
español a 10 años se mantiene es- 
table en el 3,28%, mientras la re- 
ferencia italiana aguanta el tipo y 
continúa estando por debajo dela 
barrera del 4%. Los bonos alema- 
nes, que en los momentos de más 
agitación volvieron a hacer valer 
su perfil de activo refugio, corrigen 
cinco puntos básicos enla semana, 
hasta el 2.4%, 

El terremoto político de Fran- 
cia seguirá tensionando a los mer- 
cados en las próximas semanas. 
Como escudo alo que pueda suce- 
der los inversores han acelerado el 
ajuste de carteras, Según la última 
encuesta de gestores de Bank of 
America, los participantes cambian 
Francia por España. El mercado 
francés, que el mes pasado era el 
preferido del Viejo Continente, es 
ahora el que menos gusta. Su pues- 
toha sido ocupado por el español. 
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El Día del Inversor de Amadeus 
deja tibio al mercado 


Los analistas mueven ligeramente al alza sus previsiones, después de que la empresa actualizara 
sus pautas de crecimiento y de inversión hasta 2026 en su Capital Markets Day 


NUÑO RODRIGO 

MADRID 

Amadeus celebró esta semana su 
Capital Markets Day (equivalente 
al Día del Inversor) para dar nue- 
vas pautas a los analistas sobre 
sus planes de futuro, La empresa 
pasa por un momento complicado 
en Bolsa, sin haber logrado aún 
reponerse del golpe de la pande- 
mia, y arroja una caida del 6,5% 
en el último año (-1,7% en 2024). 

La reacción del mercado ha 
sido fría; la cotización ha caído 
un 0,7% sobre el viernes 14 (día 
que la acción bajó el 2,22%). Se- 
gún el consenso publicado por 
Bloomberg, de las 29 firmas de 
análisis que han emitido opinión 
sobre la empresa después del Día 
del Inversor, cuatro han elevado 
el precio objetivo, dos lo han re- 
cortado y una, GVC, ha cambiado 
su recomendación de neutral a 
comprar. 

La empresa dará un pay out de 
entre el 40% y el 50%, y espera que 
los ingresos crezcan a doble dígito 
hasta 2026, "Dado que la empresa 
ya apuntaba a un crecimiento del 
11% al 14% para 2024, estimamos 
que implica un alza del 8,2%-11,5% 
en 2025 y 2026”, indica UBS. El con- 
senso de analistas, de hecho, ape- 
nas ha retocado sus previsiones 
sobre la empresa. La estimación 
media de beneficio neto para 2026 
es de 1.624 millones frente a los 
1.611 millones de hace una sema- 
na, y la de beneficio por acción ha 
pasado de 3,598 a 3,615. También 
han avanzado de forma marginal 


b 


Luis Maroto, CEO de Amadeus. 


CINCODÍAS 


La reacción del 
mercado ha sido fría, 
pero es de los pocos 
valores del Ibex sin 
consejos de venta 


las expectativas de beneficio de 
explotación, ingresos y dividendo 
por acción. 

Aun así, el consenso es posi- 
tivo, y Amadeus es de las pocas 
empresas del Ibex que no tiene 
recomendaciones de venta: algo 
más de la mitad de las casas de 
valores que cubren la firma acon- 
seja comprar y el resto se mantie- 
nen neutrales. El precio objetivo 
medio que calculan estas 29 fir- 
mas es de 71,2 euros por acción, 
un 11,5% por encima del cierre 
de este viernes. Tras el Día del 
Inversor, Deutsche Bank y Kepler 


practicaron las mayores subidas 
de precio objetivo, de 58 a 62 eu- 
ros y de 63 270, respectivamente. 
Con todo, la valoración a ojos de 
Deutsche sigue por debajo de la 
cotización de mercado. "Creemos 
que el rango inferior de las previ- 
siones es alcanzable, pero el flujo 
de caja líbre es inferior a nues- 
tras estimaciones iniciales. Dadas 
las incertidumbres del sector, no 
vemos justificado el riesgo y re- 
comendamos mantener”, indica. 

Los expertos de Intermoney 
tampoco se muestran particular- 
mente entusiastas, que citan que 


el Día del Inversor ha sido poco 
ambicioso. La entidad argumenta 
que “las no muy ambiciosas guías 
financieras en cambio nos empu- 
jan a reducir nuestras previsio- 
nes de ebitda en 2024-2026, con 
lo que, en conjunto, y teniendo 
en cuenta el precio actual de la 
acción, seguimos estando cómo- 
dos con nuestra recomendación 
neutral”. Con todo, los analistas 
matizan que "los descensos en 
previsiones son compensados 
en la práctica con mayores creci- 
mientos a más largo plazo”, 

Un argumento sobre el largo 
plazo que, a grandes rasgos, viene 
a compartir UBS. “La dirección 
ofreció una visión general de sus 
oportunidades de mercado. En to- 
tal, estimó un mercado potencial 
de 41.000 millones de euros, fren- 
tea los 30.000 millones de 2018*, 
indican los analistas de UBS. 

El banco de inversión suizo se 
muestra neutral en su recomen- 
dación sobre la empresa. “Dado 
que la migración a la nube de 
Amadeus finalizará en 2025/26, 
creemos que los inversores es- 
peraban más beneficios, tanto en 
márgenes como en flujo de caja, 
pero las inversiones en nueva 
tecnología (Nevio, vNext y New 
Distribution Capability [NDC]), 
así como el aumento de clientes 
importantes (Marriott, Accor y 
ANA), atenuarán estos beneficios. 
Es probable que la capacidad de 
Amadeus para realizar tales ni- 
veles de inversión no haga sino 
ampliar su ventaja competitiva”. 


Para Bank of America, 
“todos los caminos conducen a Nvidia” 


Ls. 
MADRID 
Los Inversores siguen apostando 
por las empresas tecnológicas. Se- 
gún datos de la firma EPFR reco- 
pilados por Bank of America, en 
la semana finalizada el pasado 19 
de junio entraron 8700 millones 
de dólares, unos 8.100 millones de 
euros, en fondos de inversión liga- 
dos al sector tecnológico. Una ci- 
fra récord que supera el anterior 
máximo registrado el año pasado. 
En un momento enel quela in- 
certidumbre generada por el auge 
de la extrema derecha en Fran- 
cia ha impulsado la convocatoria 
de elecciones presidenciales en 


el país para el próximo 4 de julio, 
lo que ha impulsado la escalada 
delas rentabilidades de la deuda 
francesa y la caída del sector ban- 
cario galo en Bolsa, los inversores 
no encuentran catalizadores más 
allá de Nvidia. 

La compañía de microproce- 
sadores ha logrado esta semana 
convertirse, al menos durante una 
jornada, en la empresa más valiosa 
de entre todas las cotizadas del 
mundo, Su capitalización logró si- 
tuarse por encima de Microsoft y 
Apple, un récord que, pese a no 
haber logrado mantener al cierre 
dela semana, no le resta brillo ante 
las firmas de análisis. 


Los analistas de Bank of Ame- 
rica creen que los fundamentos de 
Nvidia, junto con su valoración, son 
sólidos a pesar de la fuerte subida 
de sus títulos en Bolsa. De ahí que 
mantengan la compra como su pri- 
mera opción sobre el valor, a pesar 
de que reconocen que su actual ni- 
vella hace vulnerable a una posible 
corrección. "Argumentamos que 
cualquier volatilidad que pueda 
ser de corta duración”, sostienen. 

La firma calcula un precio obje- 
tivo de 150 dólares para la acción. 
Un nivel que se sitúa por encima 
del consenso del mercado recopila- 
do por Bloomberg, que fija su valor 
en 130.1 dólares, por debajo de su 


actual cotización. Entre las firmas 
más positivas se encuentra Rosen- 
blatt Securities que ve los títulos 
dela compañía en los 200 dólares. 
Es decir, le otorgan un potencial 
adicional del 47,7%. El estratega 
jefe de Bank of America, Michael 
Harnett, apunta el temor a un ex- 
cesivo riesgo de concentración de 


Enla última semana 
han entrado unos 
8.100 millones en 
fondos tecnológicos, 
una cifra récord 


las carteras entre los gestores pero 
destaca que estos aún estiman que 
deben tener más exposición a la 
inteligencia artificial. 

Un síntoma que ha comentado 
esta misma semana UBS. El banco 
de inversión suizo calcula que la 
TA puede llegar a convertirse en 
“una de las mayores oportunida- 
des de inversión de la historia”. En 
su informe, los analistas de UBS 
estiman que “dada la magnitud 
de las mayores empresas de IA, 
los inversores pueden considerar 
ponderaciones más parecidas alas 
delos mercados de renta variable 
de determinados países que alas 
de otras empresas”. 


CincoDías 
Fin de semana, 22 y 23 de Junio de 2024 
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Entrevista Responsable de renta fija de Federated Hermes 


Orla Garvey: “El bono soberano español es 


ahora una alternativa razonable al francés” 


La gestora cree que el gran riesgo actual para la inversión es la política y avisa de unos retornos que 
podrían decepcionar a final de año » "El BCE sí puede desmarcarse de la Fed, aunque de forma leve” 


NURIA SALOBRAL 
MADRID 


a realidad del mer- 
cado está rompiendo 
este año los esque- 
mas de los gestores 
de renta fija. Si 2024 
comenzó con la ale- 

gre expectativa de rebajas de tipos, 

en la mitad del año el BCE los ha 
bajado solo una vez, sin dar pistas 
de un próximo recorte, y no está 
claro cuándo podría seguirle la Fed. 
Pero además, en un año que se sa- 
bía cargado de citas electorales, el 
riesgo político ha sorprendido de 
forma rotunda conla convocatoria 
de legislativas en Francia. Y aún 
quedan las presidenciales de Es- 
tados Unidos en noviembre. Para 

Orla Garvey, responsable de renta 

fija de la gestora estadounidense 

Federated Hermes, la política es 

ahora la mayor incertidumbre para 

la renta fija, en un año que podría 
acabar siendo decepcionante para 
este activo de inversión. La renta 
fija supone 96.300 millones de dó- 
lares del patrimonio total de Fe- 
derated Hermes, que supera los 
757000 millones de dólares. 


¿Cuándo cree que volverá a bajar 
los tipos el BCE? 

La idea que había en el mercado 
de que el crecimiento de BE UU 
Iba a ser muy robusto y más fuer- 
te mientras que en la zona euro 
iba a ser muy débil se está viendo 
matizada, y eso se está reflejan- 
do en el mercado. Ahora estamos 
viendo una pequeña recuperación 
del crecimiento en la zona euro y 
creo que tiene que ver en parte con 
motivos domésticos, con posible- 
mente unos salarios más altos en 
términos reales. Es probable que 
el BCE recorte los tipos de interés 
en septiembre. 

Decaraal futuro, sigue existien- 
do una incertidumbre razonable en 
torno a las perspectivas tanto de 
crecimiento como de política mo- 
netaria de los principales bancos 
centrales. Esta incertidumbre difi- 
cultará que el BCE ofrezca orienta- 
ciones sobre su ciclo de relajación 
monetaria en 2025, por lo que los 
mercados de tipos podrían elimi- 
nar algunos de los futuros recortes 
previstos. Obviamente, no es un 
gran escenario para la renta fija, 
menos aún en el contexto actual, 
cono que está pasando en Francia. 
Hay cosas que pueden sucedera la 
vez y tener un impacto importante 
en el mercado, han sucedido mu- 
chas cosasen las últimas semanas. 


¿Puede influir el riesgo político 
surgido en Francia en lo que deci- 
dael BCE enjulio o en septiembre? 
Honestamente, creo que el BCE 
está más enfocado a los datos. Y 
tanto para los bancos centrales 
como para los inversores es difi- 
cil mirar más allá del momento 
actual cuando hay tanta incerti- 
dumbre sobre las perspectivas de 
crecimiento e inflación. 


¿Es problema para el BCE bajar ti- 
pos en septiembre si la Fed no lo 
hace, con unriesgo aún mayor de 
depreciación del euro dado el con- 
texto actual? ¿Tiene el BCE mar- 
gen para desmarcarse de la Fed? 
El BCE sí puede desmarcarse de la 
Fed aunque de forma leve. Obvia- 
mente, hay que empezar a vigilar el 
euro, ha estado bajo presión en las 
dos últimas semanas. El BCE tiene 
cierto margen ante la Fed, pero no 
puede aceptar mucha divergencia 
y hay que contemplar escenarios 
de riesgo en la cotización del euro, 
enlas primas de riesgo... hay poten- 
cial para más volatilidad. 


¿Con qué escenario trabaja res- 
pecto al resultado de las eleccio- 
nes francesas y el efecto que pue- 
den tener sobre el conjunto de la 
deuda soberana? 

El riesgo político ya era algo que 
contemplábamos en el inicio de 
año, en un ejercicio con muchas 
citas electorales que podían te- 
ner impacto en el mercado. Y si 
los escenarios de riesgo político se 
materializan, ya hemos protegido 
las carteras de forma adecuada en 
las dos últimas semanas. Es difícil 
saber cuál será el resultado de las 
elecciones en Francia, pero espe- 
ramos más volatilidad y hay que 
proteger la cartera. Además, no 
hay que olvidar que la trayecto- 
ría del déficit y de las cuentas pú- 
blicas también importa. La prima 
deriesgo francesa ya ronda los 80 
puntos básicos y en el supuesto de 
que ganara las elecciones la extre- 
ma derecha podría irse cerca de los 
100 puntos básicos. 


¿Considera que la deuda española 
esuna alternativa atractiva fren- 
tea la francesa para el inversor? 
¿0 aprecia un riesgo de contagio 
generalizado? 

El bono español es una alternativa 
razonable en este momento. Espa- 
ña no tiene la presión de Francia 
encuando al déficit público ni ese 
riesgo político. Y en cuanto al po- 
sible contagio, hay cierta posibili- 
dad, pero no creo que se trate de 


es 


Va a ser muy difícil 
reducir el déficit 
público en EE UU. La 
situación es realmente 
delicada; el déficit 
crece, continúa la 
expansión fiscal 

y el desempleo 

es muy bajo 


una amenaza para el conjunto de 
la zona euro, sino más bien incer- 
tidumbre política. 


¿Cree que la política es el gran 
riesgo de mercado en la actuali- 
dad para la renta fija? Hay elec- 
ciones en Francia, en Reino Uni- 
doen las próximas semanas y en 
Estados Unidos en noviembre... 
SÍ, es un gran riesgo. Son muchas 
citas electorales y los inversores 
se están enfocando en cómo los 
Gobiernos reducen su déficit pú- 
blico, El desempleo es muy bajo, 
pero los déficits sí son muy eleva- 
dos, algo muy inusual. Y el merca- 
dorealmente está preocupado por 
ello. Las elecciones son muy impor- 
tantes en este contexto. 


¿Cómo observa lo que puede pa- 
sar en los próximos meses en Es- 
tados Unidos? 

En EE UU estamos viendo cierta 
pérdida de momentum en el creci 


CEDIDA POR FEDERATED HERMES 


miento, nada alarmante, pero sí al- 
gunas sorpresas negativas. Por eso 
estamos ligeramente más positivos 
en nuestra perspectiva para los ti- 
pos en EE UU que hace un mes, Al 
mercado le importa mucho el mo- 
mentumy creo que vamos a ver un 
poco de desaceleración en el creci- 
miento de EE UU, por la parte del 
consumo. Es algo que sigo muy de 
cerca. La confianza del consumidor 
yla fortaleza del consumo está muy 
ligada a la evolución de la Bolsa, 
también al mercado laboral, por 
supuesto. Los mercados financie- 
ros están empezando a parecerse a 
comoeran antes de la covid. Y creo 
quereaccionarán en mayor medi- 
da ante un crecimiento más débil. 


¿Y qué posible impacto tendrán en 
la renta fija las elecciones presi- 
denciales de noviembre en EE UU? 
Lo importante es que sea quien 
sea el ganador, deberá afrontar el 
elevado déficit público, que espe- 

ramos seguirá aumentando porque 
hay compromisos de gasto, como 
en defensa. Es una cuestión muy 
candente, va a ser muy difícil redu- 
cir el déficit público en EE UU. La 
situación es realmente delicada. El 
déficit crece, continúa la expansión 
fiscal y el desempleo es muy bajo. 
Es una dinámica insostenible, En 
términos de inversión, sí tenemos 
deuda estadounidense en cartera, 
es algo sobre lo que hay bastante 
consenso ahora. Puede funcionar 
en escenarios muy variados. 


Con la volatilidad que espera en 
los próximos meses en el mercado 
y la incertidumbre sobre el cre- 
cimiento y la política, ¿cree que 
definitivamente va a ser un año 
mucho peor para la renta fija de 
lo que se esperaba? 

No esperaría retornos totales muy 
positivos para la renta fija en este 
momento. Aunque hay que tener 
en cuenta dos aspectos. Por un 
lado, es obviamente muy negativo 
el aumento de los diferenciales que 
se ha visto estos días en la deuda 
francesa y de la periferia europea, 
que ha estado cotizando como un 
activo de duración. Pero eso eleva 
su potencial de retorno y permite 
ser algo más positivos. No parece 
que vaya a ser un año muy positivo 
para la renta fija, aunque si miras 
ala deuda high yieldo al grado de 
inversión sí ofrecen aún retornos 
positivos. Hay mucha incertidum- 
bre de cara al resto del año, pero sí 
tendría esperanza en que los tipos 
de la deuda serán más bajos de lo 
que son ahora. 


ASML, la elegida por los inversores 
para aprovechar el potencial de los chips 


Lidera el Euro Stoxx por capitalización y gana un 41% en el año » Los analistas aventuran un mayor 
crecimiento por su posición en el suministro de máquinas para la fabricación de semiconductores 


BEATRIZ PÉREZ GALDÓN 
MADRID 

ASML se ha convertido en la em- 
presa más grande de la zona euro 
por capitalización, posición que 
ocupaba LVMH, al superar los 
394,000 millones de euros. La 
fabricante de maquinaria para 
la fabricación de microprocesa- 
dores, mercado en el que tiene 
una posición de casí monopolio, 
está teniendo un primer semes- 
tre espectacular. Marca en 2024 
una subida del 41%, la más alta 
del índice, y cotiza en máximo 
histórico, 

Su impulso está asociado a 
la aceleración de las perspecti 
vas de crecimiento en el sector a 
causa, entre otros motivos, de la 
explosión de la IA. “El sector de 
los semiconductores o chips ha 
cobrado una gran importancia 
en la economía global porque la 
mayoría de bienes ya los llevan. 
De hecho, el nivel de exigencia 
para los semiconductores crece, 
y se necesita que sean más espe- 
cializados, más eficientes y de 
menor dimensión, lo que ha im: 
pulsado su demanda de manera 
casi exponencial. Para 2030, las 
estimaciones apuntan a que el 
tamaño de mercado será de un 
billón de dólares, lo que significa 
un crecimiento sobre el 8% anual”, 
explica XTB. 

En este contexto, desde Mor- 
ningstar consideran que "ASML 
seguirá siendo el principal pro- 
veedor de equipos durante al 
menos las próximas dos déca- 
das. Las fábricas de Talwan Se- 
miconductor Manufacturing, Intel 
y Samsung fueron rediseñadas 
hace diez años para hacerlas ade- 
cuadas para la litografía ultravio- 
leta extrema (EUV), por lo que es 
bastante improbable que la com- 
pañía sea desplazada. Además, 
ningún competidor ha igualado 
todavía su liderazgo tecnológi- 
co que probablemente seguirá 
ampliándose a medida que au- 
mente su ya elevado presupues- 
to de investigación y desarrollo 
de 4.000 millones”, señalan en 
Morningstar. 

La firma acaba de subir el 
valor razonable de la acción, de 
790 a 900 euros, y la previsión 
de ingresos, debido a “una mayor 
confianza de las perspectivas a 
largo plazo”. 

El precio objetivo medio del 
mercado es de 1.027,22 euros, solo 
un 4% por encima del nivel actual. 
Pero hay casas de análisis como 
Goldman Sachs o Jefferies que 
lo sitúan por encima de los 1.100 
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Logotipo de ASML sobre una pantalla con código binario. cry ixaces 


Evolución de ASML en Bolsa en 2024 


En euros por acción 


988.9 


El valor apenas tiene 
potencial, pero 

el 75% de los consejos 
son de compra y 

el 20%, de mantener 


Tendrá un papel clave 
en la producción 

de semiconductores 
para el 5G, la lA 

y la realidad virtual 


euros; BofA es la más optimista, 
al situarlo en 1.302 euros, el 31% 
más. El sentimiento generalizado 
es muy positivo, con el 75% delas 
recomendaciones de compra, el 
20% de mantener y únicamente 
el 5% de vender. 

La IA generativa será otro mo- 
tor para el crecimiento de ASML. 
Divacons AlphaValue afirma que 
“será la gran ganadora” y argu- 
menta los motivos: “Existe una 
gran demanda por parte de los 
centros de datos de empresas 
tecnológicas como Google, Micro- 


soft y Amazon para desarrollar 
sus modelos de lenguaje [como 
ChatGPT y similares]. La com- 
pañía tiene el monopolio de la 
tecnología EUV, utilizada en fa- 
bricación de semiconductores 
avanzados. Es la única en el mun 
do que puede imprimir circuítos 
en una dimensión crítica, de dos 
O tres nanómetros”. 

ASML espera que 2024 sea un 
año similar a 2023 para experi- 
mentar un fuerte crecimiento en 
2025, con unos ingresos de entre 
30.000 y 40.000 millones de eu- 
ros. En los tres primeros meses 
del ejercicio en curso los resulta- 
dos fueron débiles, con una caída 
de los ingresos del 21% y del 37% 
del beneficio neto. “El mensaje 
para 2025 es convincente, tanto 
ciclicamente como estructural- 
mente. Consideramos que los 
débiles pedidos del periodo son 
una cuestión de tiempo, no de 
demanda. Esperamos que en los 
próximos trimestres lleguen mås 
fuertes (por encima de 4.000 mi- 
llones en cada uno), explica Citi. 

Mientras, Goldman Sachs pre- 
vé “una aceleración continuada 
de la demanda" y destaca el “rol 
crucial de ASML para facilitar la 
producción rentable de semicon- 
ductores para el 5G, la IA o la rea- 
lidad virtual”. 


> Calificación. Fitch acaba de 
elevar el rating de ASML a A+ con 
perspectiva estable. La agencia 
de calificación destaca su "posi- 
ción dominante en herramientas 
delitografía, un liderazgo tecno- 
lógico inigualable en el subseg- 
mento de la EUV más avanzada 

y unas perspectivas favorables 
alargo plazo para la industria”. 
También, “refleja una fuerte 
¡generación de flujo de caja, que 
probablemente se mantendrá 
durante todo el ciclo, y un amplio 
margen de apalancamiento”. 
Como riesgos, principalmen- 

te son de origen geopolítico, 
“por su gran concentración de 
clientes en Taiwán y China, y 

las ventas en este último país, 
que se ven obstaculizadas por 
las sanciones de los Gobiernos 
estadounidense y holandés para 
frenar el acceso de China a la tec- 
nologia de litografía más nueva 
y madura”. “ASML estimó que las 
restricciones a las exportaciones 
afectarían a entre el 3% y el 4% 
de sus ventas de 2023”. 


Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 
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20.728 17412546 238,81 | 93 5/85 3228, ARM 
286.524 1.305.941,58 1.025,96 0,24 18/06/2024 396 5,42 338 A3M 
12.320 42.689,64 265,29 - -59 277 ATRY 
368.563 697.039,21 83215 0,02 14/07/2021 - 2 1,07 ADX 
3.169 20.468,14 15941 0.19 03/07/2024 28a 678 5,54 AZK 
2.020.201 446.479,68 97,63 - - 048 016 Beky 
1520 6.159,60 20,53 0.10 13/09/2023 as) s2 3,92 RIO 
6433 298 2,34 Bam 
48.691 1.723.985,05 1.216,97 0,86 04/07/2024 213 3575 2705 CAF 
67,00 - á CAM 
31.320 1223500,80 4.698,00 0,54 06/05/2024 286 294 275 cco 
139,52 0,25 01/07/2024 367 69 56 cev 
39.983 1.061.298,45 3.180,89 0,45 04/07/2024 3,39 2916 23,7 ES 
- - 11,32 - ~ ` ceo 
1755 49.061,20 454,98 0,80 31/05/2023 ase 293 179 CBAV 
1814 12622820 32.224,83 0.74 09/05/2024 274 70 53 cep 
36.271 186313950 3.093,66 0.96 21/06/2024 187 sa 45,25 ALB 
2.188.442 521.139,43 116,50 - 028 0,19 OLE 
23,60 0.28 05/06/2024 aas 108 DESA 
23.832269 289.423,78 702,59 018 13/07/2021 - 002 0,01 DÍA 
289.336 938.628,18 485,16 0.10 05/07/2024 aos 41 298 Dom 
15.542 8.595,01 119,64 - 076 0,52 MOF 
113514 1.785.533,60 2.424,92 0,22 27/09/2024 362 17 14,36 EBRO 
10.496 38.827.56 210,71 - -| 53 3,05 ENER 
84.676 57217510 860,06 7 5.47 EDR 
45.555 926.003,75 1.77045 0.40 03/06/2024 os3 2145 127 ENO 
543.777 1.848.247,03 838,31 0,29 16/05/2023. 16,57 3,63 262 ENC 
56.415 200.093,20 324,14 0,15 26/06/2023 an 36 2,26 ECR 
223.042 814.257,63, 1154,22 004 11/01/2024 10 383 2.87 FAE 
301.681 4306915 6349,72 0,50 03/07/2023 - 154 91 FCC 
135.29 27/10/2020 - 155 118 cam 
438.574 1.246.818,52 163158 0,07 01/07/2024 s20 464 2,72 GEST 
58.718 1.910.001,75 99642 - - 3478 18,2 GRE 
359.639 2340.454.82 5.584,26 0.37 03/06/2021 - 1098 434 GRE.P 
950.742 180.530,66 87,16 - - - - EZE 
26.484 119.990,25 292,62 0.15 21/05/2024 333! 508 34 as) 
526 10.238,50 209,08 0,50 13/06/2024 129 203 1485 mwe 
155,89 0,14 27/06/2024 -89 63 isur 
32,59 - SE 
114.530 790.841,20 577.48 0,79 24/04/2024 866 769 sas LRE 
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Mercado continuo 


Game Variación varisdón A Minimo Volumen Efectivo | Capitalización |  Últimodividendoanuncado | XRentab. | Máximos2 Minimos? | Variación | Código 
ar Mares z (A negociado Ea ces ==, por semanas "semanas e 
Libertas 7 146 - = 32.00 0.02 12/06/2024 137 179 un 
Línea Directa 116 -0,006 -051 1178! 1148 1871.990 217065597 126256 0,00 05/04/2023 ais 121 LOA 
lingotes Especiales 82 046 59 8,26 79 14468 115.706,22 82.00 040 12/07/2023 4.88 876 Lor 
Metrovacesa 814 008 -097 8,39 8,13 4.076 33.369,56 1234.65 0,36 21/05/2024 1695 996 mvc 
MFE-Media 3178 0328 -10,32 - - 1.955,53, - 22/07/2024 787! 339 MFEA 
Miquel y Costas 1345 045 346 1345 13 12.503 165.542,95 538,00 0.12 15/07/2024 3,26 1345 MCM 
Montebalito 14 007 526 142 136 1.789 2.468,62 44,80 0,06 29/06/2022 -| a53 me 
Naturhouse 1.61 -0,025 -L53 1635 161 3977 6.492,97 96,60 0,05 19/04/2024 suo 19 NTH 
Neinor Homes 121 0,04 033 1232 1206 112830 1.367.120,60 907,12 0.53 15/02/2024 3,70 1244 HOME 
Nextil 0.31 -0,004 -427 0,315 031 30.865 9.603,15 107,12 - - 068 NXT 
NH Hotel ans on 277 434 4,215. 597.494 252082604! 183667 0.15 12/06/2019 - asa NHH 
Nicolás Correa 6s 018 272 6,8 66 550 3.700 83,75 0,27 02/05/2024 397 736 NEA 
Nyesa 0,004 - = 0004 000% 2915.100 12.626,44 4,38 - 001 NYE 
onta 0,396 0,002 046 0406 0,395 3.832.180 1.530.092,51 233,97 0,35 04/06/2018 - 052 ona 
Oryzon Genomics 1886 -0,006 -0,32 1946 1878 62.453 119.222,54 78 - 239 ory 
Pescanova 0,379 0006 161 0379 0371 22.731 8.532,78 10.89 12/07/2012 -057 pva 
PharmaMar 33,66 064 -L87 3462 3364 52.536 1.771.979,76 617.83 065 12/06/2024 193! 4392 PHM 
Prim 107 01 094 10,7 106 1763 18.840 182.29 0.11 13/03/2024 343! 1205 PRM 
PRISA 0.376 0,002 0.53 0,389. 0,376 15.896 6.145,90 408.47 - 041 PRS 
Prosegur 183 0032 178 1832 179 671079 1.224.505,91 997.40 0.07 19/12/2023. 1036 192 PsG 
Prosegur Cash 0.542 -0,008 -145 0,549 054! 2.155.963 1.168.863,09 804,82 0,01 10/05/2024 308 067 CASH 
Pulg Brands 26.63 021 078 2658! 155378 414210991! 15.130,82 - PUIG 
Realia 0,996 -0,004 -0,40 0,99 14.109 14.085,80 816,98 0,05 19/07/2023 so 111 RÚA 
Reig Jofre 286 008 -2,72 2,78 69.865 199.188,24 231,36 17/05/2024 - 338 RF 
Renta 4 Banco 105 01 -094 10,5 4,557 47.848,50 427,28 0,12 10/04/2024 4.00 1 ra 
Renta Corporación 0.868 0016 188 0,85 5.008 4.301,84 28,55 0,07 19/04/2022 aso 125 REN 
Soltec 2,355 -0,075 -309 232! 103.631 245.608,02 215,22 - oa sot 
Squirrel 165 009 -5,45 149,60 - - 24 sarl 
Talgo 4,665 0,065 L48 4,465. 4365 269.129 1.190.340,38 553,04 0,09 07/07/2023 175 48 TLGO 
Técnicas Reunidas. 12,16 024 -L94 1254 1206 183764 224137927 976.46 0,26 11/07/2018 -| 1353 TRE 
Tubacex 3,295 006 185 333! 3225, 34329% 1.128.684,29 416,98 0,06 02/06/2023 =- 369 TUB 
Tubos Reunidos 069 -0,007 -100 0701 0684. 466641 323.106,07 120,53 - 09 TRG 
Urbas 0,004 O 278. 0004 0004 39420135 139.554,08 162,58 - 001 ues 
Vidrala 100,2 24 -237 1101 106,8 32.739 3.547.815,80 3.490,87 1,02 11/07/2024 osa 1136 vio 
Viscofan 614 02 033 61.7 60,3 74,024 4.541387,80 2.855,10 1.59 28/05/2024 3:16 649 vis 
Vocento 0.832 . =. 0834. 0834 201 167,63 10343 0,05 28/04/2023 552 105 voc 
— laron 
AB InBev 55,06 046 -0,83 9.762.601 537.668.500 111.179,46 0,82 03/05/2024 49,17 ABI 
Adidas 2178 340 -154 845.215 184.172.100 39.204,00 0,70 17/05/2024 154,64 ADS 
Adyen 11314 -27,60 -238 137.877 156.644.400 35.126,04 - 602,80 ADYEN 
Ahold Delhalze 28,21 0o04 014 4.085.174 115.187.000 26.633,16 0.61 12/04/2024 25.40 AD 
Air Liquide 162,88 -142 -086 1.571.907 256.242400 94.16144 3.20 10/06/2024 137,60 A 
Airbus 149,58 018 012 1.930.361 286.659.600 117.717,51 2.80 16/04/2024 119,54 aR 
Allianz 2596 040 015 1.420.980 368.790.600 101.690,25 13,80 09/05/2024 202,35 av 
ASML 9634 2550 -2.58 1.168.876 1129534000 384.959,78 1.75 26/04/2024 534,40 ASML 
Axa 30,56 0,38 -123 9.616.490 294.170.800. 69.410,08 1,98 30/04/2024 25,21 c 
Banco Santander 4,335 011 239 71.329.605 309.295.700 68.603,88 0.10 29/04/2024 3,01 SAN 
BASE 45,15 0,39 -0,86 5.439.408 245.783.700 40.297,38 3,40 26/08/2024 40,25 Bas 
Bayer 26 000 ao 5.139.578 133.619.600 25.543,03 0.11 29/04/2024 24,96 BAYN 
Beva 919 0o16  -171 29.509.441 271.638.400 52.964,59 0.39 08/04/2024 6,53 Beva 
Bmw 8726 -112 127 3.513.801 307.015.900. 55.427,39 600 16/05/2024 86,54 Bmw 
BNP Paribas SA 59,33 078 -130 6.377.244 378.283.400 67.091,00 4,60 21/05/2024 52,82 BNP 
Cie de Saint-Gobain 7312 274 361 3.359.229 246.229.000 3685244 2.10 10/06/2024 48,87 sco 
Danone sasa 114 199 4.466.095 261.147.200. 39.781,09 2.10 03/05/2024 50,59 BN 
Deutsche Boerse 1924 210 110 1.156.739 222281800 36.556,00 3,80 15/05/2024 152,60 oB 
DHL Group 37,69 046 121 6.432.318 242.842.600 46.700,15 1.85 06/05/2024 36,04 DHL 
Deutsche Telekom 22.88 001 -0,04 17.880.915 409.117.600 114.090,17 0.77 11/04/2024 18,50 pre 
Enel 6469 -002 -031 46.746.619 302.427.700 65.768,25 0,22 22/07/2024 5,47 ENEL 
Eni 13,936 -0,20 -139 29.704.326 414.970.600 45.772.66 0,25 20/05/2024 12,64 ENI 
Essilor 208,9 010 aos 944.597 197.582.300. 94.812,07 3,95 06/05/2024 159,68 EL 
Ferrari 386.1 5,00 -1.28 756.514 292.946.000 69.943,23 2,44 22/04/2024 268,20 RACE 
Hermes Inter. 2161 9,00 -041 146.161 316.202.700 228.135,50 21,50 02/05/2024 0.69 2425,12 1.633,67 RMS 
Iberdrola 1218 003 021 19321118 235.416.600 78.235,78 0,01 04/07/2024 ooa 1245 988 me 
Inditex 46.83 060 -127 3.742.641 175.526.100. 145.952,81 0,77 31/10/2024 2,56 4768 3213 m 
Infineon 33,94 -105 -299 10.936.499 371.086.000 44,322.96 0,35 26/02/2024 035 4027 2707 Fx 
ING 15,526 017 -110 24.095.269 373.788.700. 51.288,31 0,76 24/04/2024 1016 1666 1143 INGA. 
Intesa Sanpaolo 3,453 004 -116 127.852926 441.418.200. 63.130,50 0,15 20/05/2024 030 377 2,28 isp 
Kering 3201 395 125 634.993 203.023.500. 39.506,99 9,50 02/05/2024 4,37 546,80 299,20 KER 
LOreal 440.65 200 DAS 610.562 269.024.200 235.626,78 6.60 26/04/2024 150 46185 37200 or 
Lun 7173 370 052 902.570 646.741800 358.751,64 7.50 23/04/2024 181 892,70 644,00 mo 
Mercedes Benz 63.66 063 -1,06 7.796.754. 497.244.200 66.588,36 5,30 09/05/2024 530 7745 55,08 mao 
Munich Re 4629 090 019 711484 329.282.200 61.917,64 15,00 26/04/2024 15,00 46970 32470 muv2 
Nokia 3435 000 000 23.356.221 80.146.340 19.282,36 0,04 22/04/2024 oas 395 2,70 NOKIA 
Nordea 11355 000 000 7.463.304 84.705.460 39.805,94 0,92 22/03/2024 092 1179 9,32 NDA 
Pernod Ricard 130,75 -0,95 0,72 960.147 125.768.500 33.423,85 264 24/11/2023 3,59 205,70 12850 Ri 
Prosus 34,555 023 066 13.796.724 476.076.300 89.107,23 0,14 02/11/2023 041 3663 23,76 PRX 
Safran 2025 090 -0,44 1.470.703 298.025.900 86.520,26 2,20 28/05/2024 109 21890 133,66 SAF 
Sanofi 8762 049 0,56 5.019.503 440.054.200 110.958,69 3,76 13/05/2024 4,29 104,32 80,60 SAN 
sap 181.06 136 076 5121.555 926.986.800 222.432,98 2.20 16/05/2024 205 18448 118,52 sap 
Schneider Elec. 2265 270 118 1.742.688 394.579.700 130.045,09 3,50 28/05/2024 155 23900 13438 su 
Siemens 168.2 214 -126 2.772.550 466.357.300 134.560,00 4,70 09/02/2024 4,70 18888 119,48 se 
Stellantis 19032 004 0,22 26.619.037 507.195.200 60.328,79 1,55 22/04/2024 155 2735 14,90 STLAM 
Total Energies 6177 054 0.87 7.655.355 472.846.000 147.435,51 0,79 19/06/2024 49s 7011 50,55 TE 
UniCredit 34055 -0,75 -214 22.485.694 766.462.900 57.274,91 180 22/04/2024 178 37,18 1962 uca 
Vinci 1018 -0.60 -0,59 2.677.288 272.329.700 60.494,05 3,45 23/04/2024 442 12062 97,44 DG 
Volkswagen AG 104,7 -115 -109 2.242.741 235.092.700 54.846,23 9,06 30/05/2024 9.00 128,60 97,83 vow3 
Wolters Kluwer 153 185 -119 2.174.927 333.224600 38.022,97 1.36 10/05/2024 136 15535 107,00 wk 


CincoDías 
Fin de semana, 22 y 23 de junio de 2024 


Inversión 25 


BME Growth 


Cemre | Var muros Va Volumen efectivo | var. ao% Volumen | efectivo Var año 
Aeternal Mentis ass oas -5,00 540 4.617,00 323 
Agile Content os! 270 1145 433900 1212 119.824.534 | 1.107.856 | 9.21 
Albirana Prop - - - -| am 119.424.534 | 1.107.856 | 11.77 
All iron RE oi 109 545 5.068,50 612 3.010.075 | 20166 | 912 
úAlquiber Qlty oos -059 747 627480 17396 43.926.618 5228 851 
Arrienda Rental > - 0.59 67.039.285 | 495800 | 1803 
Arteche Lantegi = 2113. 1141020 35,00 2.520.349 1397 241 
Asturiana Lamin ooo -118 6.000 72875. -26,80 65.612.835 | 348.905 | 1938 
om canjes E a an 23.189.164, 325543 | 1,38 
ATsistemas. oo oas 426 187560, 35,58 amana] . ¡65228 || ow 
rica 3 a feara derasa 1330585 | 922 
Barcino Prop - - 3.00 i 
Biotechnol ast 0001029 111429 3787361 -1414 
SEE 5 S Fapa 263.476.470 | 7112212 | 8.53 
Caan byad aa ss a O AO 59.523.624 | 3243887 | 8,43 
CLERHP Estruct 003 065) 17157 779297 952 esa] sass) tan 
ps . - -10,50 349.086.555 | 2355.966 | 974 
Domo Activos e - 3.62 41984.980 | 1764954 | 17,59 
eos 00203332319 19569573 256 159.053.182 | 134403! 2,72 
Elaia nvt Sp 0,04 0,58 
Endurance Motiv -0,005 2.930,00 352 
Energy Sol Tech 0.09 2373184. 2737 
Enerside Energy 0,06 1107330 -22,94 
Excem Cap Ptr - 988 
Facephi Blometr 0,045 14.985,11] -10,00 
Gavari Prop - 20.86 
Gigas Hosting. » 350,00 116 
mp Property - 31.37 
GOP Properties - 22.952,00 0.66 
Grino Ecologic 0.05 22050 533 
Grp Greening 22 ea os 15.588,24! 25,84 
Hannun 023 - - 273 
Hispanotels Inv 63 - - 10,53 
Holaluz-Clidom 153 | 003200) 17616 27610.24) -5342 

155 - - - -1190 

os oor -109 1829 166439 800 

ose ooi -102 2,97 

155 - . 132 
Inmofam 99 13a - =. 4 - 379 
Intercity CF 0.03 Ol 066 | 1691486 4997734 -7286 
Invers Doalca 258 . . 195 4.992,00 0,78 
Inversa Prime 13| 002 156 10000 13.000,00 4,07 
tzertis - - aso 4.104,00 os 
55 Real Estate . . 674 
Kteslos Real E 164 - - 619 1008980 4.46 
Lablana Health 2sa ooa 160 1.000 2540.00 10000 
LaFinca Gib Ast aw ooa 097 1.197 5.003,46 327 
Leid Serv Tel 1245 | 0035, 289. 19762 2410593 57,14 
Llorente Cuenca 9a - . 513 477090 1138 
Making Sci Grp as - . 15,00 
Media Invt Opt ai oo oa 238 
Milepro Log Ult 2 - . A 152 
Milien Hosp RE 276 oon 073 5489 15.149,64 4,58 
Mistral Iber RE 109 - - 1,83 
Mistral Pat inm 0,965 - . 8,10 
Natac Nat ingr 064 | 0025, a07 47015 2987453 -15,75 
NB! Bearings Eu ao > - 825 3.795,00 763 
Netex Knwi Fac ae oo oas 595 2784.60 18,69 
Num Gest Serv 183 - . . 7.68 
NZI Tech Prot o9 oo 110 8270 7.494,20 - 
Pangaea Oncolog 101 - =. 452 
Parlem Telecom asas oos -219 1068 3837,44) 2621 
Proeduca Altus 22 os 342 3282 7873460 36,05 
Profithol 0349 0029 906 26064 8ss209 -7557 
Quonia 13 - . 7,86 
Revenga Ing 29% 002 067 300 885,00 067 
Secuoya Grupo 144 - = E 6627 
Seresco as oo an 4450 20470.00 446 
Singular People a oos 129 3133 9.757,88 882 
Solucion Cuatro 118 - = 700 8210.00 68,57 
Subs Art Intell 0,238 = = - - 3,25 Rupias indonesias 17.588,42 | 10años 0,000 
Subs Art intell OAS1 | 0001067655107 10112399 3902 Ringgits malayos 5.042 | 30años 0,005 
Tander invers 23 os 407 424 
Tarjar Xalro 6o - - a - 083 
Techo Hogar 103! ooi 09 100 103,00 - | Tipos de cambio cruzados 
Testa Resid 316 002 063 1173 
Tier 1 Tech 332 oos ase 22736 7374816. 7912 Euro Dólar Yen (100 ⁄) Libra__ Franco suizo 
Urban View Dev 69 = - 210 Euro 1 0,9352 0.5865 1,1823 1,0464 
Vanadi Coffee oos. 0001 094 101700 1025371 -45,50 Dólar 1,0693 1 0.0063 1.2641 1,1189 
pS PR - E ze = paa pe Yen 170.500 159,450 1 201569 178,414 
e a 3 E Pego Libra 0.8459 0.791 0.4962 1 0.8851 
rail Spala súa á á 3 pe Franco suizo 0.9556 0.8937 0.5601 1,1298 1 
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Economía 


España gastó 10.200 millones 
de los fondos europeos en 2023 


Los pagos en ayudas no reembolsables a beneficiarios finales rozan los 18.000 millones tres años 
después del inicio del plan de recuperación, lejos del total de cerca de 80.000 millones 


ANTONIO MAQUEDA 
MADRID 
Aunque con muchas difi- 
cultades, los fondos euro- 
peos se van gastando. En 
2023 solo se desembolsa- 
ron 10.200 millones de eu- 
ros, el 0,7% del PIB según da- 
tos de la Comisión Europea. 
Estos se suman a los 2.400 
millones que se ejecutaron 
en2021 y alos 5.200 que se 
libraron en 2022. En total, se 
han gastado cerca de 18.000 
millones tres años después 
de que se iniciara el plan de 
recuperación, creado para 
impulsar la economía tras 
la pandemia. El total de los 
cerca de 80.000 millones en 
ayudas no reembolsables 
debería estar abonados a 
los beneficiarios en agosto 
de 2026. Es la fecha límite 
recogida en la legislación. 
Es decir, en dos años 
y medio se tendrían que 
ejecutar unos 60.000 mi- 
llones si no se quieren per- 
der esos fondos. Y para 
entonces también se ten- 
drían que haber concedi- 
do otros 80.000 millones en 
financiación que, eso sí, se 
podrán ejecutar más ade- 
lante. Aunque el Ejecutivo 
europeo prevé que para este 
año se desembolsen otros 
20.000 millones, la necesi- 
dad de acelerar la ejecución 
para cumplir a tiempo es 
evidente. Y así lo subraya la 
Comisión en sus recomen- 
daciones de esta semana. 
El dato de los 18.000 mi- 
llones es el dinero ya paga- 
do. El Gobierno suele valo- 
rar la evolución tomando 
las cifras de cuánto se ha 
adjudicado: se han asigna- 
do unos 35.000 millones. 
Se trata de un dato muy 
relevante en la medida en 
queson las partidas que ya 
tienen nombre y apellidos 
y que, por lo tanto, son in- 
versiones que ya se pueden 
movilizar, aunque el adju- 
dicatario no haya recibido 
los fondos. El ministro de 
Economía, Carlos Cuerpo, 
insiste en la idea de que se 
está a mitad de partido y 
se ha conseguido asignar 
la mitad de los fondos. A 


estas alturas, muchos pro- 
yectos ya están levantando 
el vuelo y pueden empe- 
zar a visualizarse inversio- 
nes importantes como la 
construcción en Sagunto 
dela planta de baterías de 
vehículos eléctricos. Pero 
aun así, con las cifras del 
montante efectivamente 
pagado se hace patente la 
necesidad de pisar el ace- 
lerador. Sobre todo porque 
no existe la posibilidad de 
prorrogar los plazos más 
allá de 2026. Haría falta que 
todos los países estuvieran 
de acuerdo en cambiarlo, y 
eso no va a suceder. 

De hecho, la Comisión 
Europea ha concluido esta 
semana que “la implemen- 
tación del Plan de Recupera- 
ción de España se enfrenta a 
desafíos cada vez mayores”. 
Y ha señalado que harán fal- 
ta “esfuerzos renovados” 
para que se desplieguen 
los fondos con éxito. 

En sus recomendacio- 
nes, ha pedido a España 
que “acelere las inversiones, 
dando respuesta a los retra- 
sos que están surgiendo a 
la vez que se asegura una 
capacidad administrativa 
robusta” para gestionarlos. 
Y añade que “el tamaño y la 
complejidad del plan exigen 
acciones para asegurarse de 
quelasreformas y las inver- 
siones puedan ser comple- 
tadas a tiempo”. 


Retrasos 

Precisamente la semana 
pasada la Comisión aprobó 
el cuarto pago a España de 
fondos, dotado con 10.000 
millones. Pero este desem- 
bolso acumula más de un 
año de retraso respecto al 
calendario previsto. El veto 
a Huawel; el desarrollo de 
los proyectos especiales 
llamados PERTE como el 
del vehículo eléctrico o el 
de descarbonización de la 
industria, que han costado 
mucho arrancar; y la apro- 
bación de la reforma de los 
subsidios son algunas de 
las iniciativas que han te- 
nido dificultades para ce- 
rrarse. La Comisión tam- 


bién alerta sobre "los retos 
en la capacidad de absor- 
ción”. Esto es: sí el tejido 
productivo será capaz de 
tener proyectos y ejecutar- 
los para aprovechar estos 
fondos europeos. En este 
sentido, la falta de mano 
de obra en sectores como 
la construcción se anto- 
ja un obstáculo. También 
cabe preguntarse si habrá 
demanda suficiente para 
los 80.000 millones en prés- 
tamos reembolsables. 
Bruselas recuerda, ade- 
más, que los objetivos de 


Los fondos no 
reembolsables 
deben estar 
abonados en 
agosto de 2026 


La tarea de poner 
en marcha el 
dinero de Europa 
está siendo 
hercúlea 


El ministro de Economía, Carlos Cuerpo. runora press 


inversiones se concentran 
hacia el final del periodo 
estipulado del plan y, por 
tanto, “merecen especial 
atención”. De lo contrario, 
se podría llegar sin margen 
para finalizarlas. Apunta 
que se puede mejorar la 
coordinación entre admi- 
nistraciones y utilizar pro- 
cedimientos más simples 
que agilicen la recepción 
de los fondos por parte de 
los beneficiarios. 

Todos estos elementos 
son también relevantes, 
dice, para afrontar el reto 
de absorber la enorme can- 
tidad de recursos que se 
gestionarán vía instrumen- 
tos financieros, los 80.000 
millones en créditos. Por 
último, subraya que es im- 
portante involucrar a las 
autoridades regionales y a 
los agentes sociales para el 
éxito del plan. 

El Gobierno ya había con- 
seguido retrasar muchos 
objetivos intermedios con 
los que tenía dificultades 
para cumplir a tiempo. Se 
hizo en la llamada adenda. 
Pero esa negociación no 
podía llevar la fecha lími- 


te más allá de 2026 porque 
está recogida en la legisla- 
ción europea. Aunque sí que 
se consiguió que para algu- 
nos proyectos se aceptara 
la posibilidad de entregar 
el dinero a empresas pú- 
blicas y que estas, una vez 
pasado el plazo de 2026, lo 
vayan ejecutando. Así se 
hará con proyectos como 
los PERTE, unas iniciativas 
que ha costado mucho más 
arrancar por su carácter in- 
novador y que de este modo 
podrían disponer de algo 
más de tiempo, sobre todo 
si se trata de levantar algo 
grande como una fábrica. En 
todocaso, en agosto de 2026 
los recursos tendrían que 
estar ya comprometidos con 
un beneficiario. 

Pese a los retrasos, la 
Comisión destaca que Es- 
paña es uno de los países 
más avanzados en la ejecu- 
ción. De hecho, ya ha recibi- 
do unos 38.000 millones, a 
los que se sumarán pronto 
los 10.000 del cuarto pago. 
Solo Italia ha recibido más. 

Conseguir los fondos 
europeos fue un éxito del 
Gobierno. Pero la tarea de 


ponerlos en marcha ha 
sido hercúlea. El plan se 
ha enfrentado a multitud 
de obstáculos. En primer 
lugar, hubo un problema 
de expectativas porque se 
anunció que se gastarían en 
los presupuestos de los tres 
siguientes años cuando ya 
se sabía que tal objetivo se- 
ría imposible de conseguir. 


Controles comunitarios 
Y ha sido incluso más com- 
plicado: había que diseñarlo 
cumpliendo con numerosos 
controles y requisitos co- 
munitarios. Lo gestionan los 
mismos funcionarios que 
tienen que hacer frente al 
día a día de la Administra- 
ción, No se podía dedicar 
soloa infraestructuras por- 
que ya existe una dotación 
importante. Así que había 
que destinarlo a la trans- 
formación de la economía, 
sobre todo a la transición 
ecológica y digital. Y era im- 
prescindible hacerlo a tra- 
vés del sector privado a la 
vez que la Comisión ponía 
muchas restricciones a las 
ayudas a empresas porque 
van contra la competencia. 

Cualquier objetivo de 
transformación requiere 
diseño y plazos amplios. 
Se precisa tiempo para 
entablar un diálogo con el 
sector privado, negociar 
con Bruselas, planificarse, 
preparar las licitaciones, 
publicitarlas, resolverlas 
y, luego, ir ejecutándolas. 

Aunque a veces se ade- 
lanta el dinero, también se 
tarda mucho en ir pagando 
conforme se van realizando 
las inversiones, se certifi- 
can y, en algunos casos, se 
auditan. Todo ello explica el 
retraso. Y todos los Estados 
sufren dificultades para 
avanzar con sus planes. 
España tiene, además, el in- 
conveniente de que muchas 
inversiones corresponden 
alas comunidades por sus 
competencias, lo que de- 
mora aún más los procesos. 
Ser flexibles para redirigir 
los fondos allá donde se 
gasten será esencial para 
su ejecución a tiempo. 
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Trabajo descarta compensar con horas 
extras la reducción de lajornada laboral 


El texto que el ministerio de Díaz ha enviado a los agentes sociales plantea una mejora 
proporcional del salario de los empleados a tiempo parcial si mantienen las mismas horas 


EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 

El Ministerio de Traba- 
jo pisa el acelerador para 
aprobar la reducción de la 
jornada laboral a 37 horas y 
media cuanto antes, El de- 
partamento que dirige la vi- 
cepresidenta segunda, Yo- 
landa Díaz, envió el viernes 
alos agentes sociales el bo- 
rrador del anteproyecto de 
ley que pretende aprobar y 
que discutirán el lunes en 
una nueva reunión. El tex- 
to no plantea un aumento 
del tope de horas extraor- 
dinarias, ahora establecido 
en 80 horas anuales, como 
reclamaba la patronal para 
participar en el pacto. Este 
era el tema central de las 
discusiones, zanjado por 
Trabajo con el borrador so- 
bre la mesa. 

Además, la norma plan- 
tea una mejora salarial pro- 
porcional de los empleados 
a tiempo parcial si siguen 
trabajando las mismas 
horas, y obligará a las em- 
presas a que el registro de 
Jornada sea digital, lo que 
cierra la puerta a los tan 
discutidos registros de 
papel. Asimismo, las san- 
clones a las empresas se 
darán por cada trabajador 
con el que se incumpla, no 
únicamente una por com- 
pañía, lo que multiplicará 
un castigo que hasta ahora 
era asumible para muchas 
firmas. 

El principal cambio que 
introduce la norma, ya co- 
nocido, es la reducción de 
la jornada ordinaria a 37 
horas y media semanales 
“de trabajo efectivo de pro- 
medio en cómputo anual”, 
Es la misma redacción que 
ahora contempla el Estatu- 
to delos Trabajadores, con 
la diferencia del número de 
horas. Esta nueva jornada 
ordinaria, que recorta dos 
horas y media respecto a 
las 40 que marca la norma 
desde 1983, entraría en vi- 
gor el 1 de enero de 2025. El 
borrador también precisa 
la bajada a 38 horas y media 
“desde la entrada en vigor 
de esta ley y hasta el día 
31 de diciembre de 2024”. 

Una de las principales 
reclamaciones de la patro- 
nal en la mesa de diálogo 
era que la normativa abrie- 
se la mano con las horas ex- 
traordinarias. Actualmente 


La vicepresidenta segunda 
del Gobierno y ministra de 
Trabajo, Yolanda Díaz, y 
el secretario de Estado de 
Trabajo, Joaquín Pérez Rey, 
el viernes en Madrid. r? 


CEOE propone que 
se eleve el tope 
actual de 80 horas 
extraordinarias 
anuales 


El borrador de 

la norma obliga 
también a que 

el registro horario 
sea digital 


hay un límite de 80 horas 
anuales, un tope que CEOE 
y Cepyme planteaban re- 
basar para tratar la reduc- 
ción de jornada. CC 00 re- 
chazaba esta opción y UGT 
solo se abrió a un leve in- 
cremento con un control 
mucho más exhaustivo y 
una mejora de la retribu- 
ción por esas horas extras. 
"Tiene muchas dificulta- 
des buscar elementos de 
compensación que pasen 
por incrementar las horas 
extraordinarias en nuestro 
país, que como es conocido 
es una lacra. Hay abuso del 
trabajo extraordinario, mu- 
chas veces impagado”, dijo 
el secretario de Estado de 
Trabajo, Joaquín Pérez Rey, 
tras la última reunión en el 
ministerio. 

El próximo lunes habrá 
un nuevo encuentro con 
el texto de Trabajo como 
base de la conversación, en 
el queno se plantea ningu- 
na medida a favor de au- 
mentar el límite máximo 
dehoras extras. Después de 
la reunión de esta semana 
ya quedó clara la dificultad 
de que la patronal forme 
parte del acuerdo: repre- 
sentantes de empresarios 


y de trabajadores llegaron 
al ministerio con la noticia 
del fracaso del diálogo que 
mantenían por su cuenta. 
Así, el escenario más pro- 
bable es un nuevo acuerdo 
bipartito del Gobierno y las 
centrales, que mantienen 
posiciones cercanas, como 
viene siendo habitual. La 
única excepción en el últi- 
mo año es el acuerdo para 
garantizar la igualdad del 
colectivo LGTBI en las em- 
presas, del que sí forman 
parte los empresarios. 


Destope 

Los sindicatos vienen re- 
chazando que el destope 
de las horas extraordina- 
rías protagonice el debate 
sobre la reducción de jorna- 
da porque creen que el pro- 
blema al respecto es otro: 
buena parte de ese tiempo 
de trabajo no se retribuye. 
Asilo indican los datos de 
la encuesta de población 
activa, con solo un 51% 
de empleados que dicen 
cobrar por las horas que 
echan más allá de sujorna- 
da pactada en el primer tri- 
mestre. El 43% asegura que 
echa horas extras pero no 
cobra por ellas y el 6% res- 


tante dice que cobra algu- 
has y otras no. 

Una de las principales 
dudas en torno a la reduc- 
ción de jornada era cómo 
aplicaría a los empleados a 
tiempo parcial, la gran ma- 
yoría mujeres (el 21% de las 
trabajadoras, frente al 6,6% 
de trabajadores). El texto 
que Trabajo ha hecho llegar 
alos agentes sociales indi- 
ca que “tendrán derecho a 
seguir realizando el mismo 
número de horas de trabajo 
que viniesen efectuando". Y 
seles deberá recompensar 
con un “incremento propor- 
cional de su salario”. 

Así, una persona que 
ahora cobre 1000 euros por 
trabajar 20 horas al mes en 
una empresa con jornada 
ordinaria de 40, si mantiene 
el número de horas pasaría 
a ingresar unos 66 euros 
más. De no haber tomado 
este camino, el salario de 
estos empleados se habría 
devaluado respecto al res- 
to. Sila jornada ordinaria ya 
está establecida en 37 horas 
y media o menos, el cambio 
no modificaría el salario del 
trabajador parcial. 

La norma también abor- 
da la situación de las per- 
sonas con jornada reduci- 
da, ya sea por cuidado de 
menores y dependientes o 
por causas económicas de 
la empresa: “Tendrán dere- 
cho a seguir realizando el 
mismo número de horas de 
trabajo que viniesen efec- 
tuando antes de la entra- 
daen vigor de esta norma, 
con los efectos salariales 
previstos en el apartado 
anterior”. 

El borrador de Trabajo 
da un impulso la auditoría 
del tiempo de trabajo. En el 
ministerio vienen señalan- 
do que el registro horario 
actual, aprobado en 2019, 
no está consiguiendo ata- 
jar los abusos. De ahí que a 
partir de ahora se obligue a 
que el registro se haga "por 
medios digitales”, visto el 
fraude que se da en los de 
papel. Hay jurisprudencia 
en contra de estos registros 
tan rudimentarios, pero se 
siguen utilizando y la nor- 
ma actual no les pone coto. 
Los sindicatos señalan que 
también se dan trampas en 
los sistemas electrónicos, 
aunque son menos comu- 
nes. El registro lo deberá 


efectuar el empleado *in- 
mediatamente al comenzar 
y finalizar cada jornada" y 
de manera que la empresa 
“no pueda condicionar su 
contenido”. 

“Para garantizar la au- 
tenticidad y la trazabilidad 
delos datos reflejados en el 
registro, éste deberá per- 
mitir identificar inequívo- 
camente identidad de la 
persona trabajadora que 
realiza el registro”, agrega 
la norma, que introduce 
un apartado muy recla- 
mado por los inspectores 
y sindicatos. Se asegura el 
acceso remoto de comités 
e Inspección de Trabajo y 
Seguridad Social al regis- 
tro: “En todos los casos se 
garantizará el acceso me- 
diante un sistema con inte- 
roperabilidad que permita 
compartir e intercambiar 
su información y sus datos”. 


Registro 

Ante este cambio de pa- 
radigma, Trabajo plantea 
una salvaguarda para los 
empleados: “Las personas 
trabajadoras no podrán 
resultar perjudicadas por 
practicar adecuadamente 
los asientos en el registro o 
por ejercitar cualesquiera 
otros derechos vinculados 
al registro de su jornada”, El 
tiempo de trabajo que su- 
pere el pactado para cada 
caso “tendrá la considera- 
ción, según proceda, de ho- 
ras extraordinarias o com- 
plementarias”. 

Estos cambios en el re- 
gistro se complementan 
con una modificación en 
el régimen sancionador. Si 
se aprueba este borrador 
la compañía podrá ser san- 
cionada por cada empleado 
con el que se demuestre un 
registro defectuoso, en vez 
de una multa global como 
empresa, ahora establecida 
entre 751 y 7.500 euros. El 
principal golpe económico 
ya era el de las cuotas no 
abonadas a la Seguridad 
Social, que sí diferencia por 
trabajador, a lo que ahora 
sesumaría un castigo espe- 
cífico en régimen sanciona- 
dor. Tras la última reunión, 
sindicatos y Trabajo insis- 
tieron en que quieren con- 
seguir un acuerdo antes de 
agosto, lo que sitúa el pro- 
bable pacto en los próximos 
días o semanas. 


28 Economía Fin de semana,22 y 23 de Junio de 2024 


Barcelona eliminará Los sindicatos dicen 
los 10.000 pisos turísticos e ecc 
de la ciudad en cinco años K 


Aseguran que el Gobierno aprobará 
la subida salarial el próximo martes 


El alcalde Collboni EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO cualquier cosa, ylos emplea- 
paar ae á la MOURA MADRID dos públicos no tenemos que 
que obliga a El Gobierno aprobará el estar pendientes de ello”, De 
destinar un 30% martes que viene una subi- ahí que, según explican los 
da salarial del 2% a los tres sindicatos, el incremento se 
a vivienda social millones de trabajadores pú-— vayaa aprobar en el Consejo 
== blicos, según han anunciado de Ministros, sin especificar 
Les permitirá este viernes en un comuni- la vía elegida para ello, 
agrupar las casas cado conjunto CCOOYUGT. Esta subida es una más 
en ún mimo Este incremento, concarác- delas ya aplicadas en los úl- 
edificio terretroactivo desde el 1 de timos años, en pleno hura- 
enero deeste año, forma par- — cáninflacionista y en base al 
te deunacuerdo plurianual acuerdo que suscribieron en 
CLARA BLANCHAR y por ello yase conocíalaci- 2022 los representantes de 
BARCELONA fra. Sin embargo, Función los trabajadores y el Ejecuti- 


Pasada la campaña electoral, 
que veta cualquier anuncio 
por parte delas Administra- 
ciones, el viernes llegaron 
dos de calado del Ayunta- 
miento de Barcelona en ma- 
tería de vivienda: eliminar 
todos los pisos turísticos 
en la ciudad dentro de cin- 


Pública no confirma a este vo. "En 2022 y 2023 se cum- 
periódico si efectivamente plieron los objetivos máxi- 
el incremento se sellará en mos recogidos en el Acuerdo 
el próximo Consejo de Mi- Marco, lo que supone más 
nistros, “Tanto ellos como del 7% de incrementos, a lo 
Hacienda lo tienen más que que habrá que sumar el 2% 
hablado. Sabemos que irá al previsto para este año 2024, 
consejo del 25 dejunio. Digan quedando pendiente poste- 
lo que digan lo tenemos con- riormente un 0,5% más si se 
coaños, y la modificación de firmado”, dice Isabel Araque, cumplen los objetivos delin- 
la normativa que implemen- secretaria de Acción Sindical dice de precios de consumo 
tó la exalcaldesa Ada Colau Edificio del barrio Gótico de Barcelona, donde el Ayuntamiento de Barcelona detectóa de UGT Servicios Públicos. armonizado (IPC)", decían 


queobligaa los promotoresa inicios de año una amplia oferta de pisos para turistas. GIANLUCA BATTISTA CSIF, que rechaza el acuer- recientemente las centrales 
destinar un 30% de los pisos doenel queseenmarcaesta en otra nota de prensa. 
que construyen a vivienda plaza a los ayuntamientos — perderán su licencia, ha re-— ciudad: “Con su desapari- subida salarial por conside- Ese 0,5% adicional, que 


social. Las dos necesitarán catalanes a redactar, en el — cordadoqueeldecretodela — ciónse perderála totalidad — rarlo insuficiente, cree que no se confirmará hasta que 
apoyo político en el pleno, plazo de cinco años (desde Generalitat contempla que del turismo familiar, prin- — elalzase debe ala manifes- termine 2024, pero que se 
lo que apriorino será difícil, — diciembre de 2023), unplan — loscincoaños de plazo hasta cipal cliente de estos aloja- tación que han convocado  reflejaríaenlasnóminas des- 
vistos los posicionamientos urbanístico que fije cuántos — laextinción delos permisos mientos. ¿Cuántas tiendas, el jueves 27 de junio frente de el 1 de enero, depende de 


políticos delos partidos ala — pisosturísticos acepta tener. de actividad actúen como restaurantes, museos ten- al Ministerio de Hacienda. — la evolución de los precios. 
izquierda y derecha del go- En Barcelona no se ad- indemnización. drán que cerrar? ha dicho Este incremento, si se — Aplicará, según el acuerdo 
bierno municipal del PSC. miten más licencias desde Sobreloscalendarios,la y ha precisado que las casi confirma, llega mucho más de sindicatos y Gobierno, “si 
Otra cosa será el frente ju-— 2014, cuando la oferta se teniente de alcaldeexplicóel — 10.000!icencias danempleo tarde deloprevisto. Antela la suma de la variación del 
dicial que con toda proba- congeló en 9.600, aunque escenario que se abre aho- a 5.000 personas. ausencia de unos nuevos IPCA delos años 2022, 2023 
bilidad abrirán los propieta- hay algunos centenares — ra. Elhorizontedeextinción  Enenelcasodelaobliga- Presupuestos para esteaño, y 2024 superarael incremen- 


rios delas 9600licenciasde solicitados posteriormen- — delaslicenciasesel mesde ción de destinar un 30% de el Gobierno y los sindicatos — toretributivo fijo acumulado 
viviendas de uso turísticoo te, en momentos de vacío noviembre de 2028. En me-  suspromocionesa vivienda acordaron que la subida se de 2022, 2023 y 2024", Esto 


su patronal, Apartur. legal, que están pendientes — dio,seactualizará el Plande protegida, el consistoriobus- aprobara en un decreto en — es,silainflación acumulada 
Elalcalde Jaume Collboni de procesos judiciales que Alojamientos Urbanísticos ca que “funcione”, porque — forma de enmienda. La pre- fuera mayor al 8%. 
señaló, en una sala de prensa deben determinar siobtie- (Peuat) y “en la revisión se hasta ahora ha provocado visión era que fuera regis- En España hay 2,97 millo- 


llena, con una treintena de — nen licencia. La teniente de eliminará la categoría de duras críticas del sector trada por PSOE y Sumar, se nes de empleados públicos, 
altos cargos y asesores de alcalde de Urbanismo, Laia pisos turísticos”. Es decir, inmobiliario y ha generado — materializase en abril y que según las últimas cifras de 
sugobierno, que se tratade Bonet, celebró que la ciu- la fórmula en Barcelona no — pocos pisos. "Esuna medida — aplicara enla nómina deese Julio de 2023 recogidas en 
dos actuaciones "de carác- dad ganará "el equivalente — pasa por establecer cuántos — queavalamos en sumomen- mismo mes o en el siguien- el Registro Central de Perso- 
ter estructural que afrontan — a fabricar 10.000 pisos” de permite la ciudad, sino ex- to, pero no ha conseguido te. Sin embargo, aún nose nal. Este incremento aplica 
el principal problema dela uso residencial. Y sobrela tinguir las licencias. Todas: su objetivo”, ha justificado ha aprobado. “Somos cons- a los trabajadores de toda 
ciudad y del país, comoesel posibilidad de tener que — lasde apartamentos turisti- el alcalde. La actual nor- — cientes de cómo transcurre la Administración pública, 
acceso ala vivienda" ysobre indemnizar a los propieta- cos que conviven en fincas ma urbanística obliga a los la vida parlamentaria, delo de la central a la municipal, 
todo para los más jóvenes. rios de pisos turísticos que — devecinos, pero tambiénlas — promotores que hacenobra difícil queessacar adelante pasando por la autonómica. 


Collboni advirtió que las po- de pisos turísticos que están nueva o grandes rehabilita- 
líticas de vivienda “nunca concentrados en edificios ciones en edificios con más 
tienen resultados de forma que solo tienen este uso. de 600 metros cuadrados a 
inmediata”, pero ha tachado Lapatronal Apartur reac- que destinen un 30% de las 
las medidas de “punto dein- La patronal cionó airada al anuncio del viviendas a alquiler social. 

flexión”, convencido de que Apartur ha gobierno socialista. Enun Loquebuscaestareceta 


“abrirán un debate político 
y social en la ciudad". reaccionado pisos turísticos representan todos los barrios de la ciu- 

Hasta ahora, el alcalde Alrada y alega que — soloelQ77deltotaldelavi- dad, ynoconcentrariaenlos 
había hablado de reducir noresolveránada — viendadelaciudad yquesu nuevos barrios de la peri- 


comunicado aseguró quelos es trufar de vivienda social 


"significativamente” la cifra. eliminación “noresolveráel feria. La modificación pre- 
de pisos turísticos, y hacerlo problema de la vivienda, y sentada por Collboni pasa 
enlosbarrios más tensiona- Afirma que la además provocará unefecto por permitir agrupar las re- 
dos: el anuncio de este vier- li llamada a la proliferación de servas pisos protegidos en 
nesesunsalto ala totalidad a E pedia oferta ilegal”. El presidente — unsolo edificio (en el mismo 
dela oferta. de la asociación, Enrique — barrio) y noimponer queen 
Elanunciosobrelospisos total del turismo Alcántara asegura que los una misma escalera convi- 
turísticos responde al decre- familiar pisos turísticos representan van viviendas de precio de La ministra de Hacienda, María Jesús Montero, y el titular 


todela Generalitat queem- ______  el4O%delalojamientodela mercado y asequible. de Función Pública, José Luis Escrivá. zunora press 
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El Gobierno bajará el IVA del aceite 
de oliva al 0% a partir del 1 de julio 


El departamento que dirige María Jesús Montero ya ordenó la rebaja del 10% al 5% 
en 2023 » La supresión será temporal y luego se le aplicará el tipo superreducido del 4% 


LAURA DELLE FEMMINE / El Ejecutivo puso en mar- gas 
EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO cha estas rebajas fiscales 
MADRID ala vez que aprobó otras 
El Ejecutivo dará un nuevo herramientas, como la re- 
paso el martes para inten- ducción temporal de losim- 
tar aliviar los precios des- puestos energéticos, para 
bocados del aceite, que ya limar elimpacto enlos bolsi- 
acumulan una subida anual los de los consumidores de 
superior al 40%. El Consejo una inflación que se disparó 
de Ministros eliminará elIVA hasta cotas inéditas con la 
delaceite de oliva desdeju- invasión rusa en Ucrania. 
lio -para ser más precisos, El coste para las arcas 
bajará el tipo al 0%-, según públicas de la reducción 
adelantó la cadena SER. La del IVA alimentario supe: 
intención del Gobierno es ró los 1.700 millones el año 
que larebaja tributaria al0% pasado. De cara a este ejer- 
sea temporal, pero que más cicio, la estimación inicial 
adelante haya un cambioes- del Gobierno apuntaba a 
tructural con la inclusión del unos 834 millones así re- 
aceite, de forma permanen- partidos: 100 millones por 
te, en el grupo de bienes de la aplicación del 5% al IVA. 
primera necesidad, como el en lugar del habitual 10%, de 
pan, al que se aplica normal- pasta y aceites, y otros 734 
mente el tipo superreduci- por suprimir el impuesto 
do del 4% -ahora también a los productos básicos. El 
rebajado al 0% para luchar plan era que las rebajas ess 
contra la inflación, según tuvieran en vigor solo seis 
indicaron fuentes del Minis- meses, pero el Gobierno ya 


terio de Hacienda. ha anunciado que pretende 
PSOE y Sumar activaron ampliarlas. Lineales de aceite de oliva en un supermercado Eroski, el viernes. FERNANDO DOMINGO ALDAMA 
este cambio en el Congreso La nueva medida apro- 


en marzo, tal como los socia- bada para el aceite eleva- 
Juntsacambplodesuapoyo  lasmedidas anintación a La escalada sin fin en el precio del producto 


a varios decretos. Los par- la que habrá que sumar la . . . 
tidos del Gobierno decoall-—prórrogadelareducciónde hasta convertirse en un bien de lujo 
ción registraron la medida IVA delos demás alimentos 

como enmienda al proyecto apartir de julio. El presiden- 

de ley derivado del decreto te del Gobierno, Pedro Sán- 

anticrisis, que fue convali- chez, ya ha adelantado que 


dado en un pleno de eneroy quiere prorrogar elaliviofis-  DENISSE LÓPEZ dieron que los olivos tu- de los precios. El tiempo han moderado su escala- 
queseaprobó tramitar como cala la cesta de la compra, MADRID vieran un periodo de frío hamejorado y los cam- da -las subidas no supe- 
proyecto para introducirpo- que entró en vigor el 1 de Los precios en origen para florecer y producir poshan dado unrespiro — ranel2,5%, según los da- 
sibles cambios. A pesar de enero de 2023 y prorroga- — del ucelte de oliva son los frutos para las nuevas a los agricultores, pero tos de la segunda semana 
que el acuerdo original se do hasta mediados de este un 130% superiores a cosechas. Esto ocasionó los vaticiniosapuntana de junio del Ministerio de 


alcanzó entre PSOE y Junts, año, frente a una inflación — los que tenían hacedos undescensoenlaproduc-  unaproducciónjusta que Agricultura- se parte de 

los socios del Gobierno de quelleva encadenando tres años, según los datos más ción dela mitad deltone- en ningún caso permitirá un año en el que los pre- 

coalición firmaron conjun- — meses de subidas -aunque recientes del Ministerio laje yun encarecimiento engrosar elstock-como cios ya habían repuntado 
tamente la enmienda. en niveles mucho más mo- de Agricultura, Pesca y sin precedentes en el se conoce al remanente más de un 30%. 

El departamento que di-— derados que hace un año; Alimentación. A pesarde preciotantoanivellocal de una nueva cosecha Asílas cosas, los ana- 
rige Maria Jesús Montero ya — sesituó en el 3,6% en mayo- las lluvias delos últimos comoenel mercado inter- después de que finalice su listas creen que quedan 
ordenóla rebaja del IVA del y la resistencia de algunos — meses y la previsión de nacional. Desdeenerode ciclo comercial-. Porotra meses hasta que los con- 
aceite de oliva en 2023, cuan- productos, como el aceite recuperación delapro- 2021 hastamayo deeste parte, aunque los distin-  sumidores noten un ali- 
do pasó del 10% al 5%, en el — —quesubió un 45,5% respec- ducción, las toneladas año, el oro verde se haen- — tostipos de aceite de oliva vio. En Deoleo, la mayor 


marco de las medidas para to al año pasado-, a bajar. existentes para finalizar carecido casi un 199%. compañía del sector con 
combatir los efectos dela “Laevolucióndelospre-  laactual campaña apun- España, según los datos marcas como Carbonell o 
crisis inflacionista, Elmismo cios de los alimentos aún tan a que el producto del Instituto Nacional de Berolll, insisten en lo que 
tratamiento se dio alaspas- continúa siendo alta y, por seguirá encareciéndose Estadística; es decir, se Aún quedan meses lleva meses repitiendo 
tas alimenticias, mientras tanto, tenemos que hacer enlos próximos meses,y han triplicado. En Euro- hasta que los su consejero delegado, 
que los bienes de primera eseesfuerzo, queesunes- aunque larebaja delIVA  pasuvalortampocoha — consumidores Ignacio Silva: “Al menos 
necesidad, como el pan, la fuerzo enorme para las ar- al 0% en este alimento ali dejado de subir en estos hasta septiembre no se 


leche, la fruta o las horta- cas públicas, pienso sobre — viarálos bolsillos delos tresaños,con variaciones Motenunalivioen  retajaránlos precios”. El 
lizas, normalmente grava- todoenla vicepresidenta y consumidores, alalarga — interanualesquehansu-  elpreciodelaceite responsable dela compa- 


dos al 4%, pasaron a tener ministra de Hacienda. solo una mejora en las perado el 50% enmásde _______ ffahainsistidoenque, 
un tipo del 0% que ahora Esunesfuerzonecesario  cosechaspondrá finala una ocasión. aunque lo lógico es que el 
se aplicará de forma tem- para nuestros hogares”, dijo. escalada de importes. Para esta nueva cam- El volumen se volumen vuelva este año 


poral también a los aceites. la semana pasada el presi- Losagricultoresacha- paña, elpronósticoori-  hademormalizar, niveles más normales, 


En adelante, este producto dente del Gobierno, quien — canlasituación alas olas ginal del ministro de pero el clímaes el clima es imprevisible 
seasimilará alos alimentos sin embargo, recordó que de calor delos últimos Agricultura, Luis Planas, y todo podría cambiar 
básicos, con un IVA queen necesitará del apoyo de — dosaños, con temperatu- era quelas lluvias engro- imprevisible y todo de aquí a otoño, que es 
periodos de normalidad es otros grupos para que la ras demás de 35 grados saran los cultivos y esto puede cambiar cuando se lleva a cabo la 


superreducido, del 4%. medida salga adelante. primavera que impi- impulsara una reducción ______ recogida de la aceituna. 
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Sintéticos vs. eléctricos 


Las empresas y la salud 
del planeta o 


Suplemento especializado en energía sostenible y medio ambiente, 
con especial atención en las renovables, sector en alza en este 
proceso de descarbonización de la economía. 


Encuentra toda la información acerca de la problemática del cambio 
climático y sus efectos en la economía y la sociedad. 
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Panorama internacional 


Trump promete residencia 
“automática” para los extranjeros 
que logren un diploma universitario 


“Si te gradúas en una universidad, creo que deberías obtener como parte de tu 
diploma una 'green card' para poder quedarte en este país”, dice el republicano 


PALOMA NAGOVITCH 
(ELPAÍS) 

En un aparente giro de 180 
grados, Donald Trump ha 
pasado de asegurar que 
llevará a cabo la deporta- 
ción más grande en la his- 
toria de Estados Unidos 
si es reelegido presidente 
en noviembre a prometer 
residencia permanente a 
todos los extranjeros que 
se gradúen en universida- 
des de Estados Unidos. “Lo 
que quiero hacer y lo que 
haré es que sí te gradúas 
en una universidad, creo 
que deberías obtener au- 
tomáticamente, como par- 
te de tu diploma, una green 
card para poder quedarte 
en este país”, dijo en un pó- 
dcast publicado el pasado 
jueves. 

Un minuto antes, sin 
embargo, en la misma en- 
trevista ya se había lanza- 
docon su habitual discurso 
xenófobo, acusando a los 
inmigrantes de “invadir 
nuestro país” tras salir de 
"cárceles", "instituciones 
mentales” y “manicomios”. 
“Tenemos terroristas en- 
trando en nuestro país a 
un nivel que nunca hemos 
visto antes”, remató. 

El posible candidato del 
Partido Republicano para 
2024 especificó que su pro- 
puesta de otorgar green 
cards incluiría a “cualquie- 
ra que se gradúe en una uni- 
versidad” y que abordaría 
el tema en su primer día 
como presidente. Trump 
hizo estas declaraciones 
en el pódcast All-In en 
respuesta a una pregunta 
sobre sus planes "para im- 
portar a Estados Unidos a 
los mejores y más brillantes 
de todo el mundo”. El pód- 
cast está presentado por, 
entre otros, David Sacks y 
Chamath Palihapitiya, dos 
inversores de capital ries- 


go en tecnología, quienes 
a principios de este mes 
organizaron un acto de re- 
caudación de fondos para 
Trump en San Francisco, 
en el que el republicano 
recaudó unos 12 millones 
de dólares. Las entradas 
para el evento se vendieron 
50.000 dólares por cabe- 
za, alcanzando los 300.000 
dólares para quienes que- 
rian una foto con el expre- 
sidente. 

Su propuesta contrasta 
con la incendiaria retórica 
anti-migración a la que el 
republicano ha recurrido 
durante la campaña electo- 
ral, reflejada también en el 
propio pódcast. Como can- 
didato, Trump ha hecho de 
la migración un eje central 
de su campaña contra el 
presidente Joe Biden. Ha 
prometido llevar a cabo 


“la mayor operación de 
deportación interna de la 
historia de Estados Uni- 
dos” y ha insultado a los 
migrantes una y otra vez, 
llamándolos desde “crimi- 
nales” hasta “terroristas” y 
acusándolos poner en pe- 
ligro la seguridad pública. 
El expresidente ha llegado 
a decir que los migrantes 
están “envenenando la 
sangre” del país. 


Matizaciones 

Horas después de que se 
lanzara el episodio del 
pódcast, Karoline Leavitt, 
portavoz de la campaña de 
Trump, intentó matizar la 
propuesta del republicano 
e indicó que los graduados 
serían examinados “para 
excluir a todos los comu- 
nistas, islamistas radica- 
les, partidarios de Hamás” 


y "odíadores de América”. 
“El presidente Trump ha es- 
bozado el proceso de inves- 
tigación de antecedentes 
más agresivo de la historia 
de Estados Unidos”, añadió 
Leavitt. “Él cree que, solo 
después de que se haya lle- 
vado a cabo dicha investi- 
gación de antecedentes, 
debemos mantener a los 
graduados más capacita- 
dos que puedan hacer con- 
tribuciones significativas a 
Estados Unidos. Esto solo 
se aplicaría a los licencia- 
dos universitarios más mi- 
nuciosamente investigados 
que nunca rebajarían los 
salarios o los trabajadores 
estadounidenses”. 
Durante la entrevista 
en All-In, Trump aseguró 
que tiene conocimiento de 
personas que se gradúan 
de algunas de las mejores 


El candidato presidencial 
republicano, Donald 
Trump, durante un mitin 
enla ciudad de Racine, en 
Wisconsin. cerry 


El expresidente 
ha hecho de 

la migración 

un eje central 
de su campaña 


universidades y quieren 
quedarse en Estados Uni- 
dos, pero no pueden conse- 
guir las visas para hacerlo, 
viéndose obligados a vol- 
ver a sus países de origen. 
“Alguien se gradúa entre 
los mejores de la clase y 
ni siquiera puede llegar a 
un acuerdo con una em- 
presa porque no cree que 
vaya a poder quedarse en 
el país. Eso se va a acabar 
el primer día”, dijo. 

El republicano añadió 
que estas personas conti- 
húan con sus carreras y se 
convierten en multimillona- 
rios que dan trabajo a miles 
de personas en países como 
la India y China. "Necesitas 
un grupo de personas que 
trabajen para tus empresas 
y tienen que ser personas 
inteligentes”, comentó. “Se 
necesita gente brillante y 
nosotros forzamos ala gen- 
te brillante, la gente que se 
gradúa en la universidad, 
la gente que es la número 
uno de su clase en las me- 
Jores universidades” a irse 
de Estados Unidos. "Tienes 
que ser capaz de reclutar a 
estas personas y retener- 
las”, concluyó. 

Todo lo que dijo se con- 
tradice con lo que hizo 
cuando fue presidente. 
Estando en la Casa Blan- 
ca, Trump no solo se es- 
forzó por frenar la inmigra- 
ción ilegal, también quiso 
restringir las vías legales. 
Inmediatamente después 
de asumir la presidencia 
en 2017, Trump emitió un 
decreto conocido como 
Buy American and Hire 
American (Comprar lo 
hecho en Estados Unidos 
y contratar a estadouni- 
denses), mediante el cual 
buscaba priorizar a los 
trabajadores y productos 
estadounidenses, Además, 
suspendió temporalmente 
varios visados, incluyendo 
el programa que muchas 
empresas tecnológicas uti- 
lizan para traer a miles de 
trabajadores, 
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Las empresas 
apuestan por la 
formación ante 
la falta de talento 


Hay compañías que ofrecen programas de 
reciclaje para atraer a trabajadores de otros 
sectores » Los cursos de formación continua 
ayudan a reforzar el vínculo con la firma 


MANME GUERRA 
MADRID 


n un país con más de dos 

millones y medio de para- 

dos, encontrar gente para 

trabajar es una de las ma- 

yores preocupaciones de 

los directivos de las empre- 
sas. Así se refleja en Forecast Corporate 
Affairs 2024. Activismo corporativo para 
un año retador, publicado por LLYC en 
febrero. En concreto, en el informe de la 
consultora se señala que la atracción y 
retención de talento es la principal preo- 
cupación para el 75% de los consejeros 
delegados consultados. Y a pesar de ello, 
solo el 30% de los encuestados pensaba 
que su empresa estaba bien preparada 
para afrontar el problema. 

Muchas de las compañías que se han 
puesto manos a la obra para intentar 
solucionar el problema están apostando 
por potenciar la formación, tanto de los 
empleados que ya tienen en plantilla 
como de personas externas. 


Para Cayetana Aranzadi, responsable 
de talento y formación de Otis para Iberia 
y África, más que una preocupación, la 
situación es “una dificultad comparti- 
da con muchas empresas”, “Encontrar 
talento y retenerlo es difícil. Y hay que 
tener en cuenta también el cambio de 


mentalidad de las nuevas generaciones. 
Antes Otis era una empresa para toda la 
vida, pero eso ya no pasa con los jóvenes, 
que cambian más de empleo", añade. 
Ante las dificultades para encontrar 
personal, la compañía ofrece formación 
y capacitación a personas que vienen de 
sectores distintos al de los ascensores, 
donde, según Aranzadi, “hay paro cero”, 
Una de las iniciativas prepara a las nue- 
vas incorporaciones para ser montadores 
de ascensores. Solo en 2023 se incorpo- 
raron 200 personas a Integra, la empresa 
del grupo especializada en el montaje de 
ascensores y que cuenta en la actualidad 
con una plantilla de 500 empleados. “A 
través de otro de los programas, una per- 
sona se incorpora a la empresa durante 
tres meses, tiempo en el que se la forma 
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El cantante británico Robbie Williams expone en el Moco Museum de Barcelona una 
muestra titulada Confessions of a Crowded Mind, que incluye 17 obras de arte propias 
inéditas e inspiradas en la salud mental. Con la muestra, la segunda tras la que ya 
presentó en Ámsterdam hace unos meses, el polifacético artista ha pretendido 
“transformar miedos y ansiedades en creatividad”, según explicó durante la presentación 
de la exposición, que se podrá visitar hasta el 20 de noviembre. 


Robbie Williams, durante la presentación de su exposición el pasado jueves. sz 


Un grupo de personas durante 
una clase. cerry maces 


para poder presentarse al examen ofi- 
cial y obligatorio para ser mantenedor 
de ascensores”, explica Aranzadi, quien 
resalta que gracias a esta opción de for- 
mación varias mujeres han engrosado la 
plantilla de la compañía en España, que 
se compone de 5.055 empleados, de los 
cuales 3.387 son técnicos. 

“Con este curso, tres nuevas compa- 
ñeras, que antes eran amas de casa y 
una panadera, se han examinado con 
éxito y están trabajando con nosotros. 
En Cataluña, además, estamos trabajado 
con SURT, una organización que ayuda 
a mujeres en riesgo de exclusión social, 
dándoles también formación y la posibili- 
dad de que se incorporen a la compañía”, 
asegura. Intenta así la compañía cum- 
plir con su propósito de que haya más 
profesionales femeninas en su plantilla, 


un objetivo que Aranzadi reconoce que 
presenta dificultades ya que las mujeres 
en el sector STEM (ciencia, tecnología, 
ingeniería y matemáticas, por sus siglas 
en inglés) son, aún, minoría. “Nos encon- 
tramos todas las empresas pescando en 
los mismos caladeros. Y no hay tanto 
talento femenino para todos”, afirma 


Retención de talento 

Almudena Lara trabajaba en cibersegu- 
ridad y su semana de trabajo comenzaba 
viajando a Bruselas el lunes, de ahí, avión 
a Milán, luego a Ámsterdam y vuelta a 
Madrid el viernes. La llegada de su hijo, 
que pasaba largas horas en la guardería 
durante sus primeros meses de vida, le 
hizo replantearse su trabajo y decidió pa- 
rar un tiempo para dedicarse a su familía. 
Cuando quiso volver al mercado laboral, 
unos ocho años después, solo encontraba 
puertas que se cerraban, a pesar de que 
en ese tiempo había cursado un MBA y 
había estudiado idiomas. “Me decían que 
era mayor o que llevaba mucho tiempo 
fuera del mundo laboral. Incluso hice un 
curso de nutrición deportiva a través del 
SEPE, porque estaba dispuesta a traba- 
jar de lo que fuera, aunque no tuviera 
que ver con mi experiencia o estuviera 
sobrecualificada para el puesto”. 

En su constante búsqueda de ofertas, 
encontró en Linkedin la primera edición 
del programa Women Back to Business, 
impulsado por Schindler Iberia, una ini- 
ciativa destinada a ofrecer una segunda 
oportunidad laboral a mujeres que han 
tenido que interrumpir sus carreras du- 
rante un periodo de tres a diez años. La 
empresa de ascensores ofrece un pro- 
grama de formación adaptado y flexible 
para que las candidatas puedan actuali- 
zar sus conocimientos y adaptarse a sus 
nuevos puestos de trabajo. Lo que en el 
mundo de los recursos humanos, muy 
dado a usar términos en inglés, se llama 
reskilling. En la actualidad Lara es jefa 
de zona comercial en Schindler Iberia 
y reconoce que haber encontrado una 
oportunidad en la compañía hace que su 
vínculo con la misma sea más fuerte. “Al 
final nos casamos con la empresa”, afir- 
ma, en un momento en el que la retención 
de talento está entre las prioridades de 
los departamentos de personal. 

Un sentimiento parecido tiene Daniel 
Stoica, en su caso con Amazon. Entró en 
la compañía como mozo de almacén y 
ahora es responsable de área en el cen- 
tro logístico de Getafe, con un equipo 
de 15 personas a su cargo. El ascenso 
se debe, en parte, a la formación que 
siguió bajo el programa Career Choice, 
que cumple 10 años en España. Ofrece a 
los empleados del gigante del comercio 
electrónico hasta 2.000 euros anuales, 
durante cuatro años, para pagar el 95% 
de la matricula, así como los libros, del 
curso que elijan, dentro de un catálogo 
determinado. Stoica decidió hacer un 
grado superior de Transporte y Logística. 


Estamos todas 

las empresas 

pescando en los 

mismos caladeros. 

Y no hay tanto 

talento femenino 

en sectores STEM 

para todos 

Cayetana Aranzadi 

RESPONSABLE DE TALENTO 

Y FORMACIÓN DE OTIS. 

PARA IBERIA Y ÁFRICA 

Leve descenso del 

desajuste de talento 

» Mejora. Tras guen las compañías 

alcanzar el máximo de Industria (84%) 

histórico en 2022 y las de salud y far- 

y 2023 (80%), el macia (81%), todas 

porcentaje de em- ellas por encima de 

presas que afirman la media nacional. 

tener dificultades 

para incorporar > Incentivos. La 

los perfiles mejora flexibilidad con 

y desciende dos los horarios y el 

puntos, hasta el teletrabajo son las 

78%, según el es- principales herra- 

tudio Desajuste de mientas por las que 

talento 2024 de apuestan las em- 

ManpowerGroup presas españolas 
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compañías delsec-  elinforme ofrece 

tor de transporte, facilidades en rela- 
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yores dificultades tras que el 32% lo 

para encontrar los hacen en los aspec- 

profesionales que tosrelativos asu 

necesitan. Le si- jornada. 


*Creo que una persona se tiene que estar 
formando siempre. Y cursar el grado me 
ha dado el empujón que necesitaba para 
comenzar ahora a estudiar la carrera de 
Administración y Dirección de Empresas 
por mi cuenta, porque los títulos univer- 
sitarios no entran en el programa”, narra, 
antes de contar que ha animado a los 
miembros de su equipo a que amplíen 
sus estudios, de hecho, "tres de ellos 
también están en el programa”. 

Desde que comenzó Career Choice, 
Amazon ha invertido en él más de 90 
millones en Europa, y se han acogido al 
mismo 35.000 empleados en el continen- 
te, de los que 13.500 están en España. Al 
cumplir el décimo aniversario, la compa- 
ñía anunció hace unos días que invertirá 
otros 40 millones para los próximos años. 
Además, en el marco de este anuncio, 
ha publicado un estudio, elaborado por 
Ipsos, en el que se recoge que al 48% de 
los encuestados les preocupa no tener la 
formación y habilidades necesarias para 
seguir creciendo laboralmente y un 86% 
considera relevante aprender una nueva 
habilidad para mejorar su trayectoria. 
De la encuesta se desprende también 
que el 69% considera importante la for- 
mación dentro de la empresa y apunta 
como principales motivos que le haría 
sentir motivado (44%), optimista (32%) 
y valorado (32%). 


Formación de líderes 

Precisamente a la motivación hace re- 
ferencia Cayetana Aranzadi cuando ex- 
plica otros programas de formación que 
tienen para los ya empleados de Otis. En 
concreto, los que se enmarcarían dentro 
del término upskilling. Es decir, aquellos 
que permiten al profesional obtener nue- 
vas competencias que le ayudan a crecer, 
mejorar su rendimiento y productividad. 
*Sino se lleva a cabo este tipo de forma- 
ción cuando un empleado asciende, se 
corre el riesgo de que se sienta frustra- 
do por no saber hacer o afrontar nuevas 
responsabilidades. Eso le genera sufri- 
miento y descontento que puede acabar 
con su salida de la compañía". 

Y pone como ejemplo genérico una 
persona que gracias a ser un buen mon- 
tador de ascensores consigue subir de 
categoría y tener un equipo a su cargo. 
“Hay que formarle en liderazgo, en saber 
delegar para que no acabe asumiendo 
todo el trabajo que no se corresponde 
con su puesto, incluso en cuestiones eco- 
nómicas y financieras para que sepa la 
importancia de llevar un correcto con- 
trol de las existencias. Si no, habremos 
perdido un gran técnico para ganar un 
jefe flojillo”. En 2023, la empresa de as- 
censores ofreció un total de 160.000 
horas de formación, lo que supone 32 
horas por empleado, “tanto de temas 
técnicos del sector como financieros, 
tecnológicos o de liderazgo. La verdad 
es que estamos muy orgullosos de ello”, 
asegura Aranzadi. 
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“Smartphones para fotografiar 
los retratos perfectos 


Tres móviles prémium que se mueven en un rango de precios similar 


y que tienen algo en común: un sensor teleobjetivo 


JORGE SANZ FERNÁNDEZ 
MADRID 


os sensores de la cámara de 
nuestro smartphone nos di- 
cen mucho del uso para el 
que ha sido concebido, si es 
un teléfono más todoterreno 
en este aspecto, si permite 
hacer mejores panorámicas, obtener un 
zum de calidad o hacer buenos retratos. 
Estos dos últimos aspectos están muy re- 
lacionados en las cámaras de los móviles, 
y especialmente de los que repasamos 
hoy. Todos tienen en común que cuentan 
con un sensor de teleobjetivo, que sirve 
especialmente para hacer retratos. 

En este caso hablamos de tres teléfo- 
nos, el nuevo Oppo Reno 12 Pro 5G que se 
acaba de lanzar en España, el Samsung 
Galaxy $23 FE y el Motorola Edge 50 Pro. 
Los tres se pueden considerar móviles de 
gama media prémium, y se mueven en un 
rango de precio similar, coqueteando con 
la gama alta. Y sobre todo se diferencian 
de sus rivales en aspectos como este, el 
del sensor teleobjetivo, que dota de unas 
funciones especiales a su cámara de fotos. 

El sensor de teleobjetivo que ahora 
equipan muchos smartphones, incluyendo 
estos tres, tiene como gran rasgo un zum 
óptico; esto quiere decir que amplían la 
imagen sin pérdida de calidad, sin recu 
rrir a soluciones digitales o de una edición 
híbrida. El resultado es evidente, el suje- 
to del retrato se captura más cerca, con 
mayor detalle, y con un efecto de desen- 
foque detrás de sí que es completamente 
natural, como el de los retratos que con- 
siguen las cámaras de fotos profesionales 
y utilizadas por profesionales. 

Y es que la calidad de estas imágenes es 
muy superior respecto de la de los efectos 
de retrato digitales, En estos el fondo se 
difumina con un efecto gaussiano, que 
simula el resultado de un teleobjetivo, 
pero que no siempre es el mejor. En esos 
casos, se pueden apreciar errores en el 
recorte de partes concretas del retrato, 
como el cabello, que a veces se fusiona 
con el fondo y dejando efectos muy poco 
favorecedores en la foto. 

En estos tres teléfonos, al contar con 
un sensor específico de teleobjetivo, no 
existen esos errores, y la imagen obtenida 
esresultado de un efecto óptico generado 


El Oppo Reno 12 Pro 5G acaba de presentarse en España. IMAGENES DE PRENSA DE OPPO 


SAMSUNG / MOTOROLA 


El zum óptico dota a estos 
teléfonos de una calidad 
comparable a la de las 
cámaras profesionales 


por la lente de teleobjetivo. En los mó- 
viles que nos ocupan hoy, encontramos 
los siguientes sensores. El Oppo Reno 12 
Pro 5G cuenta con un sensor de 50 me- 
gapíxeles de Samsung, con una apertura 
de f/2.0 y un zum óptico de 2x, sin duda el 
más avanzado de los tres. En el Samsung 
Galaxy 523 FE, el sensor es un telefoto de 
8 megapíxeles, que en este caso ofrece un 
mayor zum óptico de 3x. 

Por último, el teléfono de Motorola dis- 
pone de un sensor telefoto de 10 mega- 
píxeles, con apertura de f/2.0 y que tiene 
un zum óptico de 3x. Así que mientras 
estos dos modelos de Samsung y Moto- 
rola ofrecen un zum mayor, en el caso 
del Oppo tenemos un sensor de hasta 
cinco veces más resolución. El resultado 
en esta ocasión es evidente: unos retratos 


de más calidad y con un mayor detalle al 
generar una imagen de superior tamaño 
y resolución. 


Selfis e inteligencia artificial 

Al margen de estas cámaras especialmen- 
te propicias para hacer retratos, tanto el 
Oppo como el Motorola presumen también 
de una cámara para hacer selfis con una 
resolución difícil de encontrar en el mer- 
cado, debido a que ambos tienen sensores 
delanteros de 50 megapíxeles, con una 
calidad similar a la que ofrece su cámara 
principal. Se trata de móviles con unas 
características muy potentes, desde pro- 
cesadores MediaTek de alto rendimiento 
alos chips Snapdragon más potentes para 
la gama media y alta. 

Y, además, como en el caso del nuevo 
Oppo Reno 12 Pro 5G, estrenan multitud 
de funciones de inteligencia artificial ge- 
nerativa que hacen mucho más sencillo 
y práctico el uso diario del terminal, ya 
que gracias a Oppo Al podemos disfrutar 
de funciones tan prácticas como Al Era- 
ser 2.0, el borrador mágico de imágenes 
asistido por IA. O Al LinkBoost, una tec- 
nología capaz de reducir la interrupción 
de llamadas en un 24,6% y hasta el 80% 
de las videollamadas. 


Escaparate 


> Oppo Reno 12 Pro. Pantalla de 6,7" 
Amoled con tasa de refresco de 120 Hz y 
resolución Full HD+. Procesador Media- 
Tek Dimensity 7300 Energy. Memoria 
RAM de hasta 12 GB. Almacenamiento 
interno de hasta 512 GB. Cámara trase- 


ra triple, con 

sensores deso (q A 
megapíxeles, 

50 megapíxeles | $ - 
teleobjetivo y 

8 megapíxeles 
ultra gran an- 
gular. Bateria 
de5.000 mAh y 
carga de 80 W. 
Sistema operati- 
wo Android 14. 


» Samsung Galaxy 523 FE. Pantalla 
de 6,4” Dynamic Amoled 2X con tasa 

de refresco de 120 Hz y resolución Full 
HD». Procesador Snapdragon 8 Gen 1. 
Memoria RAM de hasta 8 GB. Almacena- 
miento interno de hasta 256 GB. Cámara 
trasera triple, 
con sensores de 
50 megapixeles, o 
8 megapíxeles 
teleobjetivo y 
12 megapixeles 
ultra gran an- 
gular. Batería 
de 4.500 mAh y 
carga de 25 W. 
Sistema operati- 
vo Android 14. 


3 


» Motorola Moto Edge 50 Pro. Pan- 
talla de 6,7" P-Oled con tasa de refresco 
de 144 Hz y resolución Full HD+. Procesa- 
dor Snapdragon 7 Gen 3. Memoria RAM 
de hasta 12 GB. Almacenamiento interno 
de hasta 512 GB. Cámara trasera triple, 
con sensores de 
50 megapíxeles, 
10 megapixeles 
teleobjetivo y 
13 megapíxeles 
ultra gran an- 
gular. Batería 
de 4.500 mAh y 
carga de 125 W. 
Sistema operati- 
vo Android 14. 
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Mallorca, el destino elegido por Zuckerberg 
para estrenar su megayate de 300 millones 


La embarcación, con 118 metros de eslora, pista de tenis y helicóptero, 
es un autorregalo del fundador de Facebook por sus 40 años 


LUCÍA BOHÓRQUEZ 
PALMA 


1 catálogo de megayates que 
desde la llegada del buen 
tiempo surcan las aguas de 
Baleares ha sumado un nue- 
vo miembro. Si el año pasado 
el fundador de Amazon, Jeff 

Bezos, estrenaba en Palma su nuevo ju- 
guete de 500 millones de euros bautizado 
con el nombre de Koru, este año ha sido 
el turno del empresario tecnológico Mark 
Zuckerberg, que se ha lanzado a surcar 
las aguas del Mediterráneo con su más 
reciente adquisición. Se trata del Launch- 
pad, una embarcación de 118 metros de 
eslora valorada en 300 millones de euros, 
fabricada por los astilleros Feadship, con 
sede en los Países Bajos. El superyate se 
terminó de construir el pasado mes de 
marzo y fue entregado al gurú tecnoló- 
gico el 14 de mayo, el mismo día que el 
fundador y dueño del conglomerado Meta 
cumplía 40 años. 

El barco tiene bandera de las islas Mar- 
shall, en la región de Micronesia, y, según 
su ficha técnica, cuenta con 118 metros de 
eslora, 17 de manga y una capacidad para 
24 invitados, a los que se pueden sumar 
hasta 48 tripulantes. Puede alcanzar una 
velocidad de 20 nudos con una autonomía 
de 3.000 millas náuticas y sus gastos de 
mantenimiento anuales pueden llegar a 
superar los 30 millones de euros. El diseño 
de la espectacular nave ha corrido a cargo 
de expertos de Espen Dino International, 
despacho ubicado en Mónaco y con una 
importante trayectoria en el diseño de 
embarcaciones de gran eslora. De sus in- 
teriores poco se sabe, más allá de que han 
corrido a cargo de Zuretti Interior Design, 
empresa francesa dedicada al diseño de 
interiores en yates. 

El Launchpad tiene tres cubiertas, en 
blanco y azul marino, y en la proa se ha 
podido observar estos días que está ama- 
rrado en la bahía de Palma una pista de 
tenis, mientras que en la cubierta de popa 
permanece aparcado un helicóptero con 
el que los invitados pueden acercarse a 
tierra firme. En uno de los laterales del 
casco hay una terraza acristalada para 
sentarse a tomar el sol o comer justo so- 
bre el mar. Durante el fondeo en Baleares 
se han instalado toboganes e hinchables 
para jugar en el mar. 

Las maniobras que la tripulación rea- 
lizó para probar el yate y el helicóptero 
del barco la semana pasada anunciaban 
la llegada inminente del empresario. El 
gurú de las redes sociales aterrizó en la 
zona privada del aeropuerto de Palma el 
viernes, 14 de junio, por la noche. Las fo- 
tografías saliendo de la terminal muestran 
al empresario y a su mujer, Priscilla Chan, 
que lleva en brazos a la pequeña de sus tres 
hijas, Max, August y Aurelia. La familia fue 
recogida por un vehículo que les trasladó 
directamente al puerto de Palma, donde 
se encontraba el Launchpad que, en las 
últimas semanas, ha compartido espacio 
en el lujoso Club de Mar de la capital ma- 


Launchpad, el superyate de Mark 
Zuckerberg, amarrado en el muelle 
comercial de Port Everglades, en Fort 
Lauderdale, Florida (EE UU). cerry imaces 


El empresario se ha lanzado 
a surcar las aguas 

del Mediterráneo con 

su reciente adquisición 


El fundador de Amazon, 
Jeff Bezos, estrenó barco 
el año pasado también 
en la isla balear 


llorquina con las embarcaciones de ricos 
Jeques y empresarios. Durante el fin de 
semana, el yate fondeó en aguas del sur 
de la isla, como Santa Ponça, aunque no 
han trascendido imágenes de la familia o 
sus invitados en tierra firme. 

Ese fin de semana, el propio Zuckerberg 
publicó en su perfil de Instagram -en el que 
acumula casi 14 millones de seguidores- 
una fotografía donde aparece rodeado de 
toda su familia, en la que muestra parte de 
la celebración a bordo del 70° cumpleaños 
desu padre. Con camisetas idénticas en las 
que se lee “Los chicos de Ed” (el nombre 
de su padre), el empresario confirma que 
una veintena de miembros del clan se han 
unido en el megayate para festejar el redon- 
do aniversario. En las imágenes aparecen 
también sonrientes las tres hermanas de 
Zuckerberg, acompañadas de sus parejas 
y sus hijos. “Feliz día del padre al hombre 
que comenzó y sigue inspirando a toda 
nuestra familia”, reza el texto que publicó 
Zuckerbergjunto alas fotografías. "También 
estamos celebrando su 70° cumpleaños 
y fue realmente increíble escuchar a los 
nietos (al menos los que tienen edad sufi- 
ciente) turnarse para decirle a papá todas 
las formas en las que es importante en sus 
vidas anoche en la cena. Por muchos años 
más”, concluye en la publicación. 

El de Zuckerberg, que cuenta además 
con una embarcación de apoyo, el Wing- 
man, es el último debut de un megayate en 
Mallorca. El año pasado fue el fundador de 
Amazon, Jeff Bezos, quien estrenó barco 


junto a su actual pareja, Lauren Sanchez. 
La goleta más grande del mundo, con un 
valor estimado de 500 millones de dóla- 
res y 127 metros de eslora, surcó el verano 
pasado las aguas del Mediterráneo con 
el empresario y su prometida a bordo. 
Ambos llegaron al yate directamente en 
helicóptero desde un avión privado que 
aterrizó en Palma y fueron fotografiados 
también con un grupo de amigos en Tbiza. 

La embarcación también estuvo atra- 
cada en el lujoso Club de Mar de la capital 
balear, donde es habitual ver amarrado el 
yate Rising Sun del productor David Ge- 
ffen. Esta gigantesca embarcación de 138 
metros acogió hace apenas un par de se- 
manas a las pequeñas del clan Kardashian, 
Kendall y Kylie Jenner, que pasaron unos 
días de asueto junto a su madre, Kris Jen- 
ner, en las costas de Mallorca. En los últi- 
mos veranos, Geffen ha sido un habitual 
surcando las aguas de las islas con amigos 
famosos como el propio Bezos, el actor 
Tom Hanks o el cantante Paul McCartney. 

Otro debut sonado fue el del megayate 
Zen del magnate chino Jack Ma, fundador 
del grupo Alibaba, que se estrenó en 2021 
en las aguas de Mallorca tras finalizarse su 
construcción en un astillero de los Países 
Bajos. Jack Ma llevaba dos años sin ser 
visto en público tras unas críticas públi- 
cas al Gobierno chino y reapareció en la 
isla balear ese verano para jugar al golf en 
el municipio de Calvià, donde estuvo su 
yate fondeado. La isla le gustó y el verano 
siguiente volvió a repetir. 
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El Polestar 3 es un SUV eléctrico que 
satisface incluso a los muy exigentes 


Es el modelo superior de la gama sueca y hace alarde de ello » Combina 
minimalismo con tecnología avanzada » A la venta desde 92.900 euros 


RAÚL ROMOJARO 
MADRID 


olestar ya había avisado de 
cierta vocación disruptiva 
con su propuesta inicial, una 
berlina como el Polestar 2 
capaz de reclamar atención 
incluso en un segmento de 
capa caída. Una filosofía que va mucho más 
allá con el segundo modelo de este sello 
sueco que se resguarda bajo el paraguas 
del gigante chino Geely. 

El Polestar 3, cuyas reservas se abrieron 
semanas atrás, se empleza a entregar a 
sus compradores (desde 92.900 euros) e 
incluso ha rodado por las carreteras espa- 
holas con motivo de su presentación. Y a 
lo evidente de que es un señor coche, algo 
previsible con 4,90 metros de longitud y 
casi 3 metros de distancia entre ejes, se 
suma que también es un automóvil espe- 
cial, diferente, con una compleja persona- 
lidad dentro de la sencillez. 

Un minimalismo que se aprecia desde el 
primer golpe de vista, con una carrocería 
de estilo SUV (que tanto necesitaba Poles- 
tar) de tamaño generoso y formas limpias, 
pero con marcado carácter. Se sale de la 
norma, llama la atención y reafirma que 
se trata del no va más de la marca. 

En el habitáculo del Polestar 3 todo 
parece estar en su sítio. De hecho, lo está 
con una simplicidad que se agradece fren- 
te a otras propuestas similares más re- 
cargadas y complejas. No falta de nada, 
pero tampoco sobra. Es evidente que los 
ingenieros han trabajado en este aspec- 
to tanto como en la sostenibilidad de la 
fabricación, creando una sensación de 
bienestar relajante que se repite en pocos 
automóviles más. 

Con sus dimensiones exteriores y la 
distancia entre ejes que exhibe, habría 
resultado sospechoso que el espacio dis- 
ponible para los ocupantes del Polestar 3 
fuera escaso. No es así, desde luego. Un 
habitáculo amplio, luminoso y despejado 
recibe a los pasajeros con un tratamiento 
exquisito tanto en las plazas delanteras 
como en las traseras. 

Los acabados son de alta calidad dentro 
dela reiterada simplicidad, con el uso de 
materiales reciclados que contrastan con 
un equipamiento completísimo. Tanto en 
elementos de confort como en asistencias 
ala conducción el Polestar 3 es un SUV de 
última generación, que ofrece más de lo 
que muestra a simple vista. 

Su lanzamiento se inicia con la versión 
de doble motor (más adelante llegará otra 
conuno solo), cada uno de ellos acoplado al 
respectivo eje. Su potencia conjunta es de 
360 kW (489 CV), mientras que la energía 
procede de una batería de 111 kWh, capaz 
de recargarse hasta a 250 kW. 


Los Polestar tienen un estilo, exterior e 
interior, bien definido y su último modelo 
lo refrenda con contundencia. potestar 


La versión de lanzamiento 
utiliza una mecánica de doble 
motor, capaz de entregar 
hasta 489 CV de potencia 


La calidad general del 
producto es muy destacable, 
también en lo que se refiere a 
su comportamiento dinámico 


La marca habla de un consumo homolo- 
gado en torno a los 20 kWh cada 100 kiló- 
metros recorridos, que se antoja como un 
valor preciso considerando la acertada ges- 
tión de la energía que ya realiza un coche 
menos sofisticado como es el Polestar 2. 
Con este dato, se podrían recorrer sobre 
el papel (es decir, de nuevo con valores 
WLTP) cerca de 630 kilómetros. 

Que el Polestar 3 está ensamblado con 
esmero es algo que va más allá de una per- 
cepción óptica, es incluso más evidente en 
el momento de conducirlo. Como coche 
grande y pesado, tiene un aplomo que se 
valora sobremanera en autovías o carre- 
teras rápidas. 

En curva admite mejor de lo esperado 
las inercias laterales y los balanceos son 
contenidos, un logro considerando lo que 
puede llegar a pesar a plena carga. Unos 
kilos que, como sucede en todos los eléctri- 
cos de este tipo, hay que detener apoyán- 
dose en la retención del motor eléctrico y 
también en el equipo de frenos. 


Ford. Más tecnología, 
personalidad y también 
calidad para el Kuga 


A mitad de su ciclo de vida, la tercera 
generación del Ford Kuga recibe una 
puesta al día con la que se refuerza su 
personalidad, se añaden nuevas tecno- 
logías y se aprecia una vallosa mejora en 
la calidad general. Hay algunos cambios 
en una carrocería que mantiene sus me- 
didas, mientras que los acabados son 
dos: ST-Line y Active. La oferta de moto- 
res incluye gasolina, híbrido y enchufa- 
ble. Ya se vende desde 31.990 euros, 


Mercedes. La Clase V se 
mantiene como un gran 
familiar a todo lujo 


Mercedes-Benz propone una nueva Cla- 
se V para sus clientes particulares o pro- 
fesionales que precisen de un vehículo 
de gran capacidad destinado al trans- 
porte de personas. Hay tres longitudes 
de carrocería, cuatro niveles de equipa- 
miento y opciones mecánicas para cu- 
brir cualquier necesidad, incluyendo las 
dos propuestas eléctricas del EQV. La 
tarifa es acorde a lo exclusivo del pro- 
ducto: desde 74.869 a 113.370 euros. 


Hyundai. El exitoso 
Tucson mejora sobre 
todo en su interior 


Hyundai quiere mantener al Tucson 
como uno de los SUV compactos más 
demandados del mercado. Por eso lo 
actualiza especialmente en el interior, 
potenciando la conectividad, seguridad 
y comodidad. Su gama mecánica es una 
de las más amplias en su segmento, con 
11 posibilidades que contemplan la gaso- 
lina, el diésel, el híbrido y el híbrido en- 
chufable. Se combinan con cuatro aca- 
bados y se venden desde 32.925 euros. 
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Opinión 


La tribuna de los fondos 


Aversión a máximos, ¿por qué cuesta 
tanto disfrutar de las ganancias? 


Por Javier Navarro. Los teóricos explican que las personas tienden a sentir 


más intensamente el dolor de una pérdida que el placer de una ganancia 


Gestor de fondos en Abante 


os encontramos en el 
ecuador del año, una 
marca temporal que 
nos invita a reflexio- 
nar sobre lo vivido en 
los últimos meses y, 
en especial, sobre los 
acontecimientos más 
recientes. Junio ha estado lleno de eventos 
significativos que merecen nuestra aten- 
ción. En el frente político, las elecciones 
europeas han traído cierta inestabilidad 
con el auge de los extremísmos y la convo- 
catoria de elecciones legislativas en Fran- 
cia para finales de este mes. En el ámbito 
dela política monetaria, el Banco Central 
Europeo ha bajado los tipos de interés en 
25 puntos básicos, tal como había adelan- 
tado en los últimos meses, siendo esta la 
primera vez en cinco años que se hace una 
rebaja de este tipo. 

Así, el interés de la tasa de depósito, el 
tipo de interés libre de riesgo a la que los 
Inversores podemos acceder, se reduce 
al 3,75%. Además, el BCE ha ajustado sus 
previsiones de crecimiento económico, 
subiéndolas al 0,9% para 2024, y espera 
quela inflación llegue al 2,5% este año. Sin 
embargo, este es un movimiento cuando 
menos prudente, ya que la lucha contra 
la inflación no ha terminado. De hecho, la 
última cifra del indicador de precios en la 
zona euro dio un pequeño susto al subir al 
2,6% interanual en mayo, Todo esto, mien- 
tras los salarios están aumentando a un 
ritmo histórico, 

Por su parte, la Reserva Federal no 
realizó cambios en los tipos de interés en 
su última reunión, una decisión amplia- 
mente anticipada que no causó sorpresa. 
Revisaron al alza las expectativas de in- 
flación para este año, unas proyecciones 
que sugieren que la Reserva Federal pre- 
vé una convergencia de los precios hacia 
el objetivo del 2% para finales de 2025 o 
principios de 2026. 

Podemos decir, en consecuencia, que 
la economía en general se encuentra en 
una situación relativamente saludable. 
Con unas previsiones de crecimiento pro- 
metedoras, Europa está experimentando 
un rebote tras haber estado un poco más 
deprimida en comparación con Estados 
Unidos. En cuanto a la inflación, es pro- 
bable que el último tramo hasta llegar al 
objetivo del 2% marcado por los bancos 
centrales sea un poco más difícil de con- 
seguir. Dicho esto, la situación ante la que 
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Paneles informativos en la Bolsa de Madrid. zr: 


nos encontramos es mucho mejor de lo que 
el mercado esperaba hace apenas un año. 

¿Qué repercusión ha tenido esto en las 
Bolsas? Las Bolsas siguen acumulando 
máximos históricos, sobre todo la ameri- 
cana, representada en el S&P 500, que ha 
marcado el trigésimo en lo que va de año. 
Si bien es cierto que el diablo está en los 
detalles y que gran parte de esta revalo- 
rización proviene de una sola compañía, 
Nvidia, una de las grandes ganadoras de 
la fiebre por la inteligencia artificial. Dicho 
esto, los beneficios esperados siguen cre- 
ciendoa buen ritmo y marcando también 
máximos históricos. 

Y si esto es así, ¿por qué nos cuesta 
tanto disfrutar de las ganancias? ¿Qué nos 
impide permanecer invertidos o hacer una 


eo 


La mejor inversión inversión en máximos? Podemos encontrar 
que podemos una respuesta en la teoría de la aversión a 
hacer es intentar la pérdida, un concepto desarrollado por 
aislarnos del ruido los psicólogos Daniel Kahneman y Amos 

Tversky en su teoría de las perspectivas, 
del corto plazo que describe cómo las personas tendemos 
permaneciendo asentir más intensamente el dolor de una 
invertidos pérdida que el placer de una ganancia 


equivalente. Esta inclinación no es simple- 
mente una cuestión de preferencia, sino 
un sesgo cognitivo profundo que influye en 
nuestras decisiones diarias y en el compor- 
tamiento económico. La teoría afirma que 
las pérdidas son psicológicamente entre 1,5 
y 2,5 veces más potentes que las ganancias 
de la misma magnitud, lo que explica por 
qué los inversores optamos muchas veces 
por evitar riesgos, incluso cuando poten- 
cialmente podemos ganar más. Ejempli- 
ficándolo, si se nos da la opción de ganar 
100 dólares con una probabilidad del 50% 
o evitar perder 100 dólares con la misma 
probabilidad, la mayoría de las personas 
preferiríamos evitar la pérdida. Esto es 
así porque el dolor anticipado de perder 
100 dólares lo percibimos como mucho 
mayor que el placer de ganar esa misma 
cantidad. Este sesgo hacia la aversión a la 
pérdida tiene importantes implicaciones 
en la toma de decisiones económicas. 

Además de este sesgo cognitivo del que 
tan difícil nos resulta escapar, tendemos 
a creer que el hecho de que un índice esté 
en máximos implica que hay un mayor 
número de posibilidades de que nos en- 
contremos ante la próxima caída bursátil. 
Pasamos por alto que la tendencia natural 
de la Bolsa es el crecimiento, reflejando 
en el precio de los índices la progresión 
natural de los beneficios. La estadística 
avala esta teoría. Desde 1928, la probabi- 
lidad de ganar dinero un día cualquiera 
en el S&P 500 es de un 54% frente a un 
46% de perderlo. Si ampliamos el hori- 
zonte temporal y llevamos a seis meses 
el periodo de inversión, la probabilidad 
de ganar dinero se dispara a un 71% frente 
a un 29% de perderlo. El ruido del corto 
plazo nos hace sentir que los mercados 
son más impredecibles y volátiles de lo 
que en realidad son. 

Otra conclusión curiosa que nos arroja 
las estadísticas es que la revalorización 
del S&P 500 un año después de invertir 
tras una caída o una subida de un 10% es 
prácticamente la misma, 10% y 13% respec- 
tivamente. Incluso si ampliamos el rango al 
20% de caída y de subida, las conclusiones 
son parecidas. Las estadísticas nos revelan 
quelos retornos obtenidos después de un 
rally no son significativamente peores de 
los retornos normales de la propia Bolsa. 
La mejor inversión que podemos hacer 
es luchar contra estos miedos e intentar 
aislarnos del ruido del corto plazo perma- 
neciendo invertidos. 
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as malas noticias sobre Ale- 
mania se acumulan. Con un 
crecimiento económico en 
horas bajas, un pesimismo 
anclado enlas empresas y la 
sociedad y despidos masi- 
vos, el panorama tiene mala 
pinta. ¿Está realmente Ale- 
manía en declive? ¿Volverá a ser el enfermo 
de Europa? Si prestamos demasiada atención 
a las noticias, parece que sí. Sin embargo, 
existe también otra forma de interpretarlo. 
Siel economista austriaco-estadounidense 
Joseph Schumpeter (1883-1950) pudiera 
visitar Alemania estos días, vería más bien 
un caso de estudio de “destrucción creativa”, 
proceso por el cual las innovaciones hacen 
obsoletas las anteriores. 

Que Alemania enferme no es baladi para 
Europa y especialmente para España. Ale- 
mania sigue siendo el principal motor del 
PIB dela UE. Para España, la importancia del 
país germano es enorme y asimétrica. Según 
datos de la CEOE, hace algo más de un año, 
Alemania era el segundo cliente de España, 
mientras que este era solo el cliente número 
12 de aquel. España exporta a Alemania a 
través de 14.200 empresas, y recibió, según 
el INE, 108 millones de turistas germanos en 
2023: es el tercer mercado fuente del turismo 
extranjero en España, detrás de Reino Unido 
y Francia. Dicho de otra forma, si Alemania 
estornuda, España se resfría. 

Desindustrialización es un término que 
genera inquietud, pero estamos convencidos 
de que Alemania la necesita. Apoyamos este 
punto de vista con sels argumentos: 

Primero, la participación industrial de 
Alemania en el producto interior bruto es 
aproximadamente el doble que la de otros 
países altamente desarrollados. Un ajuste 
ala baja podría ser beneficioso. Segundo, 
las industrias intensivas en energía no en- 
cuentran en Alemania su lugar ideal; existen 
ubicaciones más adecuadas para estos secto- 
res. El nuevo rol de la globalización consiste 
enencontrar la ubicación óptima para cada 
actividad, en cualquier parte del mundo. 

En tercer lugar, en el pasado ya han de- 
saparecido grandes industrias como la textil 
ola minera. ¿Esto ha perjudicado a Alema- 
nia? Al contrario, su lugar lo han ocupado 
otros sectores mejor orientados al futuro. 
Y dondequiera que Alemanía ha intentado 
sostener industrias antiguas con subsidios, 
se han desperdiciado cientos de miles de 
millones; por ejemplo, la minería en el Ruhr 
yel Sarre. 

Quinto argumento: el cuello de botella al 
que se enfrentará Alemania en los próximos 
años seguirá siendo la escasez de trabajado- 
res cualificados. ¿De dónde se supone que 
proceden los especialistas cualificados sino 
de industrias antiguas? Los empresarios de 
Rhineland nos dicen que están esperando 
quese cierren las enormes minas de lignito 
dela región y se despida a miles de trabaja- 
dores muy cualificados. 

Por último, otro factor limitante esla dis- 
ponibilidad de suelo industrial. Las pocas 
localizaciones disponibles tardan poco tiem- 
po en volver a estar ocupadas por nuevos 
usuarios. Las minas de lignito entre Colonia 
y Aquisgrán ocupan superficies enormes. 
Enfebrero, Microsoft anunció una inversión 
de 3400 millones de dólares para construir 
enormes centros de datos en los espacios 
liberados. 


El canciller alemán, Olaf Scholz, en la oficina de Microsoft en Berlín, en febrero. cerry maces 


Es pronto para hacer leña 


del árbol alemán 


Por Hermann Simon / Miguel Afán de Ribera. Es un caso de 
“destrucción creativa”: las innovaciones dejan obsoletas a las anteriores 


Fundador y presidente honorario de Simon-Kucher / Socio de la consultora 


Por otrolado, numerosos informesrecien- 
tesexplican por qué no debemos subestimar 
ala economía alemana, Las compañías de 
ingeniería mecánica del país batieron en 2023 
un nuevo récord de exportaciones, con un 
crecimiento del 5,9%. Entre otros factores, 
unos precios superiores contribuyeron a 
este éxito y demuestran el poder de fijación 
de precios de esta industria. 

En 2023, la inversión directa alemana 
en China alcanzó un nivel récord de 11900 
millones de euros. En la ciudad de Taicang 
(cerca de Shanghái) por sí sola se estable- 
cieron 25 nuevas empresas alemanas en 
2023, y ya son 500 las compañías operando 
enesta ciudad, casi todas con instalaciones 


de producción. Júrgen Matthes, del Instituto 
Económico Alemán (IW), afirma que “se trata 
de un nuevo récord, después de las cifras ya 
elevadas de los dos años anteriores”. China 
también fue en 2023 el mayor socio comer- 
cial de Alemania, con 253.000 millones de 
euros, justo por delante de Estados Unidos 
con 252.300 millones. 

Alemania ha superado a Japón y se ha 
convertido en la tercera economía más gran- 
de del mundo. El producto interior bruto 
(PIB) alemán ha alcanzado los 4,46 billones 
de dólares, frente a los 4.21 billones de Japón. 
Aunque a Alemania no le ayuda que a Japón 
le vaya aún peor, al menos esta comparación 
muestra que no es el único país importante 
quese enfrenta a grandes desafíos y que, aun 
así, le va mejor que a otros Estados. 

Si miramos a nivel de empresas indivi- 
duales, encontramos numerosos hechos 
que confirman como falsa la hipótesis del 
hundimiento del barco. Aquí mostramos 
una pequeña selección. Por ejemplo, Tesla, 
Intel, TSMC, Northvolt y fabricantes chinos 
de baterías como CATL o S Volt ya han hecho 
'oanunciado inversiones por valor de más de 
60.000 millones de euros en Alemania. Las 
empresas chinas muestran un gran interés 
porlas oportunidades de inversión en el país. 

Apple tiene 767 proveedores en Alema- 
nía, la mayoría de ellos de tamaño mediano, 
denominados paladines escondidos. Las cá- 
maras de combustión de los cohetes SpaceX 
sefabrican con los sistemas de una pequeña 
empresa alemana llamada MK Technology. 
Los componentes clave de los llamados siste- 


mas de litografía ultravioleta extrema (EUV) 
de ASML son el láser de la firma Trumpf y la 
óptica de Carl Zeiss. El ecosistema empresa- 
rial ASML-Trumpf-Zeiss tiene prácticamente 
un monopolio global. Los sistemas EUV no 
deben venderse a China, por el bloqueo de 
la guerra comercial iniciado por Estados 
Unidos. 

Mercedes es líder en conducción autó- 
noma, por delante de Tesla. Alemania es el 
primer país con certificación de nivel 3 para 
la conducción autónoma. Mercedes ha recibi- 
dorecientemente esta certificación también 
para California y Nevada. Según el último 
estudio de Fortune (febrero), BMW es una 
de las empresas más admiradas del mundo. 

Nueve marcas alemanas se encuentran 
entre las 100 principales del planeta (estu- 
dio Interbrand 2024), incluidas Deutsche 
Telekom, Allíanz y SAP. Solo EE UU y China 
tienen más marcas dentro de este top 100. 
Los paladines escondidos de Alemania son 
líderes en cientos de mercados globales y 
funcionan a un altísimo rendimiento. 

Como conclusión, a pesar de las malas 
cifras actuales, seguimos siendo optimistas 
sobre el funcionamiento de las empresas 
alemanas y su capacidad para superar esta 
fase de “destrucción creativa”. Por supues- 
to, la política desempeña un papel central 
para superar esta etapa. No se trata tanto de 
promover incentivos económicos públicos 
como de eliminar obstáculos burocráticos. 
Volveremos a ver a la locomotora alemana 
contribuyendo a la riqueza de Europa y, es- 
pecialmente, de España. 
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Perfil 


El imperfecto 
trotamundos busca 
el momento perfecto 


Silvio Campara, 
CEO de Golden Goose 


La empresa de moda de lujo da marcha atrás en 
sus planes de salir a Bolsa por la incertidumbre 
política y la volatilidad de los mercados 


DAVID VÁZQUEZ 


asido una de las no- 
ticias de la semana, 
y puede que lo sea 
también del mes. El 
pasado miércoles, la 
marca de moda -es- 
pecialmente calza- 
do- de lujo Golden 
Goose dio marcha atrás a sus planes para 
debutar en Bolsa. Justo después de anun- 
ciar el precio de salida de sus acciones, 
unos 9,75 euros por título, la firma se 
descolgó con un comunicado en el que 
paraba toda la maquinaria. 

"Las condiciones del mercado se han 
deteriorado significativamente tras las 
elecciones al Parlamento Europeo de 
este mes y la convocatoria de comicios 
en Francia, lo que ha impactado en el 
desempeño de los mercados, explicaba 
Golden Goose en su escrito. Con su ahora 
abortado estreno del próximo día 21 en 
la Bolsa de Milán, la empresa esperaba 
recaudar cerca de 600 millones de euros 
y recibir una valoración de unos 1.700 
millones. Ahora, Golden Goose se limita 
a decir que volverá a evaluar la decisión 
“a su debido tiempo”. El fondo de inver- 
sión Permira es dueño de la firma tras 
adquirirla hace cuatro años por 1.300 
millones de euros a otro fondo, Carlyle. 

En el frenazo, además de la propia 
Permira, ha tenido mucho que ver Sil- 
vio Campara (Milán, Italia, 1979), CEO de 
Golden Goose desde 2018. Al directivo, 
casado, según su Facebook, con la tam- 
bién empresaria del mundo de la moda 
Giovanna Mezzasalma, se le atribuye el 
mérito de haber convertido una empresa 
de nicho en un gigante que en 2023 tuvo 
ingresos por valor de 587 millones, un 
18% más que el año anterior, y un ebitda 
ajustado de 200 millones, un 19% más. Y 
2024 no ha empezado mal. En el primer 
trimestre, la compañía registró 148 mi- 
lones de ingresos, un 12% más que en el 
mismo periodo de hace un año, y un ebit- 
da ajustado de 54 millones, un 17% más. 


Tras estudiar el grado de Economía y 
Dirección en Moda y Diseño en la privada 
Universidad Luigi Bocconi (Milán), Cam- 
para empezó muy pronto a dar vueltas 
por el mundo. En 2004, dio comienzo a 
su carrera profesional trabajando como 
coordinador de eventos en la firma de 
moda británica Alexander McQueen. De 
ahí dio el salto en 2006 a Armani, donde, 
explica Golden Goose, diseñó y estructu- 
ró el sistema minorista de la empresa en 
Asía y Australia. 

La experiencia le obligó a pasar años 
moviéndose entre sitios tan dispares 
como Japón y Hong Kong, algo que daba 
a conocer allá por 2008 en su cuenta de 
Facebook. Así, mientras que a mediados 
de septiembre Campara informaba de 
que estaba en Tokio, apenas unos días 
después anunciaba a sus seguidores que 
se trasladaba a Hong Kong: "Ciudadano 
de Hong Kong, pero muy italiano en mi 
interior”, decía. Unas semanas después, 
volvía de nuevo a Tokio mientras, entre 
viaje y viaje, buscaba días en los que pa- 
sar tiempo en Milán. 

Tanto viaje dio vuelo a la carrera de 
Campara, que en 2009 empezó a trabajar 
en fondos de inversión como gestor es- 
pecializado en operaciones de compras 
corporativas, en las que un determinado 
equipo directivo adquiere una empresa 
tras recibir un respaldo inversor externo. 
Durante esa época, estableció una lar- 
ga y provechosa colaboración con Style 
Capital, donde lideró la expansión de la 
empresa de ropa Sundek -de California, 
ejerciendo como director de marca y ex- 
portaciones. Finalmente, aterrizó en 2013 
en Golden Goose como director comercial 
para darle un nuevo impulso. En 2018, su 
buen hacer lo convirtió en CEO. 

Campara, explican los analistas, ha 
encontrado la manera de conectar con 
los valores de las nuevas generaciones 
de consumidores de lujo apelando a la 
tradición, la sostenibilidad y el carácter 
artesano que impregnan las creaciones 
de Golden Goose, lo que les confiere un 
estudiadísimo aspecto de prendas imper- 


Amante de la artesanía 


Tienda. Una de las apuestas más impor- 
tantes para Campara en los últimos años 
es la tienda de Milán, en la que Golden 
Goose ha empleado a jóvenes artesanos 
con los que repara zapatillas. 


Afecto. “Son capaces de producir cosas 
únicas con sus manos. La artesanía crea 
afecto”, confiesa al New York Times. 


JOSÉ MANUEL ESTEBAN 


fectas y desculdadas. Pero que nadie se 
engañe: el precio de las zapatillas aparen- 
temente desgastadas de la marca -que 
viste a la rutilante estrella del momento, 
la cantante Taylor Swift- con frecuencia 
supera los 500 euros. 

El diseño de su calzado es toda una 
filosofía: “El mayor error que me llevó a 
ser el Silvio de hoy fue creer que existía 
la perfección. La vida no es una repre- 
sentación teatral, es un viaje”, argumenta 
el propio Campara en la web de Golden 
Goose. Siguiendo este pensamiento, la 
empresa estrenó recientemente en Mi- 
lán un taller en el que, a cambio de unos 
100 euros, pueden hacer reparaciones de 
zapatillas a medida. 

Esta semana, sin embargo, Permira, la 
dueña de Golden Goose, ha dejado por el 
momento aparcado el sentido de aventura 
de la firma en todo lo relacionado con la 
salida a Bolsa. Por el retrovisor contem- 
pla un volátil mercado, que ya les había 
llevado a apostar por el extremo inferior 
de la horquilla de precios para las ac- 
ciones de Golden Goose y, sobre todo, el 
ejemplo de Dr. Martens, un fabricante de 
botas cuyas acciones han perdido un 78% 
de su valor desde que salieron a cotizar. 
Con los inversores no hay imperfección 
que valga. 
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Breakingviews 


Los descuentos no levantarán 
mucho el ánimo en Estados Unidos 


Hasta que no baje el impuesto 
más regresivo de todos, la 
inflación, los más pobres se 
seguirán sintiendo frustrados 


FRANCESCO GUERRERA 


Idinerono puede comprar 
el amor, y cuando la infla- 
ción se dispara también 
es más difícil comprar 
muchas otras cosas im- 
portantes, La frustración 
es mayor para los com- 
pradores pobres que para 

los ricos. Aunque algunas empresas em- 
piecen a bajar los precios para recuperar 
clientes, una comida de 5 dólares y una 
camiseta rebajada no bastarán para que los 
estadounidenses se sientan mucho mejor 
con la economía. 

Cuando los Beatles cantaban sobre la 
inutilidad de la moneda cuando se trata de 
asuntos del corazón, empezaban el estri- 
billo diciendo "No me importa demasiado 
el dinero”. Es un sentimiento que se per- 
cibe aún más extraño 60 años después de 
que la banda lanzara el éxito, a pesar de 
que aquellos en el extremo inferior de la 
pirámide de ingresos lo han pasado mejor 
últimamente. 

Desde 2019, el 25% de los trabajado- 
res de EE UU con los salarios más bajos 
han cobrado un 5,4% más al año de media, 
frente a las subidas del 3,8% para el 25% 
delos que más ganan, calculamos a partir 
de medias móviles de 12 meses de datos 
oficiales mensuales. Esta subida se debe 
en gran medida al auge de la economía del 
país y a la baja tasa de paro. A pesar delas 
predicciones de Wall Street sobre una re- 
cesión, la producción de EE UU creció un 
2,5% el año pasado, un ritmo que eclipsó 
a todas las demás economías avanzadas, 
excepto España. 

Este año, se prevé que el crecimiento 
económico se acelere aún más, según el 
FMI. Mientras, el desempleo se ha redu- 
cido drásticamente desde su pico de casi 
el 15% durante el inicio de la pandemia a 
mediados de 2020, y se ha establecido en 
o por debajo del 4% desde enero de 2022. 
Si a esto añadimos la generosidad fiscal 
del Tío Sam, que también ha beneficiado 
alos ciudadanos con rentas más bajas, 
sería fácil concluir que los de abajo están 
ascendiendo en la escala dela riqueza más 
deprisa que antes. 

Pero ese no es el ánimo generalizado. 
Cuando la Reserva Federal encuestó a fa- 
milias con ingresos anuales inferiores a 
25.000 dólares en octubre y les preguntó si 
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Tienda de alimentación en San Anselmo (California). cerry IMAGKS 


los cambios en los precios con respecto al 
año anterior habían empeorado su situación 
financiera, el 96% respondió afirmativamen- 
te. Entre los que ganaban más de 100.000 
dólares, solo el 69% estaba de acuerdo. 

Los buenos resultados económicos del 
país, comparados con las diferencias de 
opinión, confunden a economistas y polí- 
ticos por igual. Cualesquiera que sean las 
razones, sin embargo, el problema será 
un factor significativo cuando los votan- 
tes acudan a las urnas en noviembre para 
elegir presidente. Dar sentido a las cifras 
también es importante a la hora de deci- 
dir hacia dónde orientar la política fiscal 
y monetaria. 

Una posible explicación de la discre- 
pancia entre el crecimiento salarial y la 
persistente ansiedad financiera es que las 
percepciones son peores que la realidad. 
Se trataría de una variación del neologismo 
vibracesión (vibecesston), acuñado por la 
analista Kyla Scanlon. Pero hay pruebas 
más persuasivas. 

Las malas vibraciones se justifican por 
las subidas de precios, alimentadas en par- 
te por las ingentes sumas inyectadas en la 
economía por el Congreso y el presidente, 
Joe Biden. “Si se tuviera que diseñar un 
impuesto que afectara más a los estratos 
más bajos de la población, se elegiría el 
tipo de inflación que acabamos de tener”, 
afirma un antiguo responsable dela política 
monetaria de la Fed. Los datos corroboran 
esta intuición. Los consumidores de todos 
los niveles de renta están pagando un 23% 
más por bienes y servicios que en 2019 Los 


La traducción de Cari 


Aj 


hogares más pobres lo han pasado peor que 
el estadounidense medio, sin embargo, por 
dos razones. 

La primera es que compran artículos 
que se han encarecido mucho más que el 
aumento medio. Los consumidores con 
menos ingresos tienden a gastar una mayor 
proporción de sus ingresos en alquiler, que 
se disparó un 6% y un 8% en 2022 y 2023, 
respectivamente, con respecto a los años 
anteriores. Estos mismos hogares también 
utilizan un tercio de sus ingresos para com- 
prar alimentos, tanto en supermercados 
como en restaurantes. Estas dos categorías 
subieron los precios más de un 11% y casi 
un 8%, respectivamente, en 2022 por sí solo. 
En comparación, los estadounidenses más 
ricos dedican solo el 8% de sus Ingresos a 
la alimentación, según el Departamento 
de Agricultura. 

Se ha intentado comprender las diferen- 
cias de forma más amplia. El consumidor 
medio se encontró con una inflación anual 
del 4,5% a partir de 2019, pero el quintil in- 
ferior de la escala de ingresos pagó un poco 
más, mientras que los del quintil superior 
soportaron aumentos algo inferiores, esti- 
móla Oficina Presupuestaria del Congreso 
tras estudiar una cesta de consumo típica. 
Pese ala estrechez delas brechas, un estu- 
dio separado realizado por investigadores 
de la Universidad de Pensilvania encontró 
que el 20% inferior gastó 2.100 dólares más 
en 2021 por los mismos productos que en 
2019, una cantidad que sesga significati- 
vamente las finanzas de los hogares en 
ese nivel. 
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Estos efectos se han visto agravados 
para los hogares más pobres, que expe- 
rimentan menores aumentos de ingresos 
que sus contrapartes más ricas, pese a un 
crecimiento salarial más rápido. El déficit 
se debe a una comparativa falta de divi- 
dendos y otras fuentes de inversión. Los 
consumidores más pobres están recortando 
gastos en la medida de lo posible. Entre 
2020 y 2021, el quintil más bajo aumen- 
tó el gasto en alimentación casi un 19%, 
según cifras oficiales. Un año después, la 
tasa de crecimiento se había desplomado 
a menos del 5%. 

Los comercios y restaurantes también 
intentan atraer de nuevo a los clientes, Tar- 
get, por ejemplo, acaba de rebajar 5.000 
artículos populares, entre ellos, productos 
básicos como la leche y el café, McDonald's 
ha puesto en marcha un descuento tem- 
poral de 5 dólares, Amazon, Walmart y 
Walgreens ofrecen rebajas a su vez, lo cual 
indica un punto de inflexión. “Sabemos que 
los consumidores sienten presión ala hora 
de aprovechar al máximo su presupuesto”, 
dijo Rick Gómez, ejecutivo de Target. 

Además, algunas de las rebajas reflejan 
una reversión de la greedflation (codicin- 
lación): cuando las empresas aprovechan 
los tiempos inflacionistas para engordar 
sus cuentas de resultados disparando los 
precios más deprisa que sus propios costes. 
Los nuevos descuentos pueden suponer 
cierto alívio para los hogares con rentas más 
bajas, pero es poco probable que cambien 
mucho su salud financiera general o cam- 
bien las vibraciones económicas. 

Una respuesta más duradera no llegará 
hasta que baje la inflación general. En ese 
sentido, las señales son contradictorias. Por 
primera vez desde 2020, más de la mitad de 
los 74 componentes del IPC están crecien- 
do por debajo del 2%, según los analistas 
de Bank of America. Al tiempo, la métrica 
de precios preferida de la Fed aumentó a 
una tasa anual del 2,7% en abril, el mismo 
ritmo que en marzo. Y aunque está muy 
por debajo del máximo de junio de 2022, es 
superior al objetivo del banco central, del 
2%. Su comité de fijación de tipos ha dicho 
en repetidas ocaslones que mantendría 
elevados los costes de endeudamiento para 
luchar contra la pegajosa inflación. 

Las raíces de la desigualdad de la ri- 
queza en Estados Unidos son profundas y 
complejas, pero hasta que el impuesto más 
regresivo de todos -los precios altos- no 
retroceda, será difícil abordarlas adecua- 
damente. Está muy bien “querer el tipo de 
cosas que el dinero no puede comprar”, 
como imaginaban Paul McCartney y John 
Lennon. La realidad económica es menos 
romántica. 
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